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SSAB ja Rautaruukki ovat teräsyrityksiä, jotka yhdistyivät 29.7.2014. SSAB ilmoitti 
22.1.2014 pörssitiedotteella julkisesta osakevaihtotarjouksesta ostaa Rautaruukin osak-
keet, minkä onnistuttua Rautaruukista tuli SSAB:n tytäryritys. SSAB:n ja Rautaruukin yh-
distymisen taustalla oli heikentynyt teräsalan kannattavuus. SSAB:n ja Rautaruukin yhdis-
tyminen oletettiin parantavan SSAB:n kannattavuutta, koska yhdistymisen arvioitiin tuotta-
van synergioita. Synergioiden oletettiin toteutuvan kolmen vuoden kuluessa yhdistymi-
sestä, joten nyt - kolme vuotta myöhemmin - on ajankohtaista tutkia niiden toteutumista. 
 
SSAB kertoi julkisesti vuoden 2014 raportoinnissaan neljä numeerista kulusynergiatavoi-
tetta sen ja Rautaruukin yhdistymiselle. Tämän opinnäytetyön tavoitteena on arvioida, 
kuinka hyvin yhdistyminen saavutti sille asetetut tavoitteet. Neljä SSAB:n ilmoittamaa kulu-
synergiatavoitetta muodostavat opinnäytetyön tutkimusongelman alakysymykset. Opinnäy-
tetyö on rajattu käsittelemään vain julkisesti saatavilla olevaa dataa yrityksistä. 
 
Tärkein kulusynergiatavoite yhdistymiselle oli vuotuinen kustannussäästö, koska SSAB 
itse kertoi sen omasta seurannastaan raportoinnissaan. SSAB nosti vuotuiseen kustannus-
säästöön liittyvää tavoitettaan 1,4 miljardista Ruotsin kruunusta aina 2,8 miljardiin ja kertoi 
lopulta saavuttaneensa 3 miljardin vuotuisen kustannussäästön. Opinnäytetyön tutkimuk-
sen perusteella SSAB:n vuotuinen kustannussäästö oli vähintään 3,4 miljardia Ruotsin 
kruunua. 
 
Toisena kulusynergiatavoitteena yhdistymisen arvioitiin vapauttavan yhdistyneen yrityksen 
käyttöpääomaa puoli miljardia Ruotsin kruunua. Opinnäytetyön mukaan käyttöpääomaa 
vapautui 600 miljoonaa Ruotsin kruunua, jotka koostuivat, kuten SSAB:n etukäteen arvioi, 
tehostuneesta tuotannosta ja valmiiden tuotteiden varaston optimoinnista. 
 
SSAB ilmoitti 22.1.2014 ilmoitetussa pörssitiedotteessa, että yhdistyneen yrityksen henki-
löstö vähenee kolmen vuoden kuluessa yhdistymisestä noin 5 %. Opinnäytetyön tulosten 
perusteella henkilöstöä väheni 13,0 %. Näin suuri ero tarkoittaa varovaista arviota tai heik-
koa synergiamahdollisuuksien tuntemista.  
 
SSAB kertoi myös, että se välttää yhdistymisellä 1,4 miljardin Ruotsin kruunun verran in-
vestointeja käyttöomaisuuteen. Tätä tavoitetta ei voinut seurata SSAB:n raportoinnista, jo-
ten sen suhteen ei esitetä tuloksia. SSAB ilmoitti myös, että sen vuotuinen ylläpitävä käyt-
töomaisuuden investointitaso on yhdistymisen myötä 1,6-1,8 miljardia Ruotsin kruunua. 
SSAB pääsi tähän tavoitteeseen ja jopa alitti sen hieman.  
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Synergia, kustannussäästö, yrityskauppa 
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1 Johdanto 
SSAB eli Svenskt Stål Ab ja Rautaruukki Oyj, kaksi isoa pohjoismaista teräsyritystä, yh-
distyivät 29.7.2014 terästeollisuuden haastavien toimialanäkymien takia, jolloin Rauta-
ruukki sulautui tytäryrityksenä osaksi SSAB-konsernia. SSAB teki Rautaruukista julkisen 
osakevaihtotarjouksen tammikuussa 2014, minkä onnistuttua yhdistyminen tapahtui 
29.7.2014. (SSAB 2015a, 8.) SSAB:n yhdistymistä edeltäneessä divisioonajaossa oli neljä 
divisioonaa, mutta yhdistymisen myötä divisioonia on nyt viisi. Rautaruukin teräsliiketoi-
minta sulautui pitkälti SSAB Europe -divisioonaan. Rautaruukin Ruukki Construction muo-
dosti oman, viidennen, SSAB-divisioonansa yhdessä SSAB:n omistamien rakentamisen 
terästuotteiden ja -palvelujen kanssa. (SSAB 2014a, 10.) 
 
Heti julkisesta osakevaihtotarjouksesta 22.1.2014 ilmoitetussa pörssitiedotteessa ilmoitet-
tiin, että yhdistymisellä tavoiteltiin 1,4 miljardin Ruotsin kruunun vuotuista kustannussääs-
töä (Rautaruukki 2014a). SSAB:n 1.10.2014 pitämänä pääomamarkkinapäivänä yrityksen 
talousjohtaja Håkan Folin esitti, että 1,4 miljardin vuotuinen kustannussäästö saavutetaan 
vuoden 2017 puolessavälissä (Folin 2014, 10). Pörssitiedotteen mukaan yhdistyminen 
mm. tehostaa toimintaa ja lisää joustavuutta (Rautaruukki 2014a). 
 
22.1.2014 julkaistussa pörssitiedotteessa arvioitiin myös seuraavan kolmen vuoden ai-
kana yhdistyneen yrityksen henkilöstön vähenevän noin 5 %. Lisäksi pörssitiedotteessa 
ilmoitettiin, että yhdistyminen vapauttaa käyttöpääomaa ja mahdollistaa investointien vält-
tämistä. (Rautaruukki 2014a.) Talousjohtaja Folin täsmensi 1.10.2014 pääomamarkkina-
päivänä, että käyttöpääomaa vapautuu yhdistymisen myötä 500 miljoonaa Ruotsin kruu-
nua ja yhdistynyt yritys välttää 1,4 miljardin Ruotsin kruunun käyttöomaisuuden investoin-
titarpeet seuraavan kolmen vuoden aikana (Folin 2014, 11). 
 
Valitsin tämän aiheen, koska pidän sijoittamisesta. Yrityskaupat ovat pörssissä mielenkiin-
toisia ja isoja asioita. Pelkät huhut yrityskaupasta riittävät sähköistämään osakekurssin 
vaihdon määrää ja osakkeen kurssia. Haluan tutkia tarkemmin tiettyä yksittäistä tapausta: 
miten yhdistyminen tapahtui ja miksi se tapahtui. Ja miten hyvin se tapahtui? Valitsin 
SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymisen, koska SSAB:n julkisesta osakevaihtotarjouksesta 
ilmoitetussa pörssitiedotteessa kerrottiin, että yrityskaupan synergiaetujen odotetaan to-
teutuvan kolmen vuoden kuluessa yhdistymisestä (Rautaruukki 2014a). Se tarkoittaa, että 
juuri nyt on täydellinen ajankohta tutkia yhdistymisen synergioita. 
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1.1 Tutkimusongelma, alakysymykset ja rajaukset 
Tämä opinnäytetyö on tapaustutkimus, jonka tavoitteena on arvioida, kuinka hyvin 
SSAB:n ja Rautaruukin yhdistyminen täytti sille asetetut numeeriset tavoitteet kulusynergi-
oiden saavuttamiseksi. Tämän opinnäytetyön tutkimusongelma on, kannattiko yritysten 
yhdistyminen kulusynergiaetujen näkökulmasta. Alakysymyksinä ovat: 
 
- Kuinka hyvin vuonna 2014 määritelty alempi vuotuinen kustannustaso saavutet-
tiin? 
- Miten liiketoiminta sitoi yhdistymisen jälkeen käyttöpääomaa? 
- Kuinka paljon yhdistynyt yritys vähensi henkilöstöään? 
- Kuinka paljon uusi konserni vältti investointikustannuksia käyttöomaisuuteen seu-
raavan kolmen vuoden aikana? 
 
Hypoteesini on, että yhdistymisellä saavutettiin merkittäviä kulusynergiaetuja, jotka vähin-
tään vastasivat yhdistymiselle asetettuja tavoitteita. Peittomatriisi taulukossa 1 kuvaa, mi-
ten tutkimusongelman alakysymykset tulevat opinnäytetyön rakenteessa esille. 
 
Taulukko 1. Tutkimusongelman alakysymyksen, viitekehyksen ja tulosten yhteys toisiinsa 
Alakysymys Teoreettinen viitekehys Tulokset 
Kuinka hyvin alempi vuotuinen kustan-
nustaso saavutettiin? 2.2 4.1 
Miten liiketoiminta sitoi 
käyttöpääomaa? 2.3 4.2 
Kuinka paljon henkilöstöä 
vähennettiin? 2.2 4.3 
Kuinka paljon investointikustannuksia 
käyttöomaisuuteen vältettiin? 2.4 4.4 
 
Tässä opinnäytetyössä tutkitaan myös minkälaisia yrityksiä SSAB ja Rautaruukki olivat 
ennen yhdistymistä ja esitetään lyhyt kuvaus toimialan näkymistä ennen yhdistymistä. Li-
säksi tutkitaan, miten yritysten yhdistyminen tapahtui ja millaisen kokonaisuuden yritykset 
muodostivat yhdistymisen jälkeen. Nämä asiat ovat olennaisia yritysten yhdistymisen nä-
kökulmasta ja auttavat ymmärtämään paremmin tämän opinnäytetyön tavoitetta. 
 
Tässä opinnäytetyössä käsitellään SSAB:n ja Rautaruukin historiaa ennen yhdistymistä 
vain siinä määrin, kuin se on olennaista työn tavoitteen kannalta. Yritysten yhdistymistä 
edeltänyttä julkista osakevaihtotarjousta ei tutkita kuin pintapuolisesti. Yhdistymisen myötä 
syntynyt konserni esitellään melko kokonaisvaltaisesti, mutta myös lyhyesti. Syvempi ana-
lyyttinen tarkastelu keskittyy yhdistymisen tuottamiin synergiaetuihin. Yhdistymisen tuotta-
missa synergiaeduissa keskitytään vastaamaan tutkimusongelman alakysymyksiin. Poh-
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din opinnäytetyöni lopussa keräämäni aineiston perusteella, kuinka hyvin synergiaedut to-
della toteutuivat. Yritän löytää myös SSAB:n määrittelemien tavoitteiden ulkopuolisia sy-
nergiaetuja. 
 
1.2 Tutkimusmenetelmät 
Tämä opinnäytetyö on tutkielma, jonka teen sijoittajan näkökulmasta julkisesti saatavilla 
olevasta datasta. Se tarkoittaa, että valitsemani aiheen tutkiminen sisältää paljon tiedon-
hakua, joka sijoittuu pääsääntöisesti internetiin, koska tärkeimpiä tietolähteitäni ovat 
SSAB:n ja Rautaruukin pörssitiedotteet, tilinpäätöstiedot, toimintakertomukset ja osavuosi-
katsaukset. Ne ovat kaikki toissijaisia lähteitä. Toissijainen lähde tarkoittaa aineistoa, joka 
on kerätty alun perin muuhun tarkoitukseen: hyvä esimerkki toissijaisesta lähteestä on val-
mis tilasto (Puusa, Reijonen, Juuti & Laukkanen 2014, 84). 
 
Kvantitatiivinen aineisto on siis pitkälti luotu minulle valmiiksi, minkä vuoksi minun ei tar-
vitse itse kerätä omaa aineistoa. Minun tehtäväkseni jää muokata ja soveltaa yritysten ra-
portoimaa tietoa opinnäytetyötäni varten. Muuta lähdeaineistoa ovat esimerkiksi yrityksistä 
kertovat uutisartikkelit, Suomen laki, tietokannat ja teoreettisessa viitekehyksessä alan kir-
jallisuus. 
 
1.3 Käsitteet 
Synergialla tarkoitetaan kokonaisuutta, joka on isompi kuin osiensa summa (Sajari 2017). 
Eli AB > A + B. Käytännössä se toimii karsimalla päällekkäisyyksiä, mistä syntyy termi sy-
nergiaetu. Synergiaetu tarkoittaa kahden (tai useamman) tekijän yhteisvaikutusta (Hyyti-
nen & Maliranta 2015, 51). 
 
Konserni on kahden tai useamman yrityksen kokonaisuus. Konserni syntyy, jos yrityksellä 
on määräysvalta yhdessä tai useammassa muussa yrityksessä. Tyypillisesti määräysvalta 
muodostuu omistamalla yli puolet määrättävän yrityksen osakkeiden tuottamasta ääni-
määrästä. Määräysvallan omistava on emoyritys ja määrättävä tytäryritys. Tytäryritys voi 
olla vain yhdessä konsernissa, mutta emoyrityksellä voi olla rajattomasti tytäryrityksiä. 
(Ikäheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2014, 17-18.) 
 
Yksityinen osakeyhtiö on yhtiömuoto. Yksityisen osakeyhtiön osakkeet eli osuudet yrityk-
sestä eivät ole arvopaperipörssissä julkisen kaupankäynnin kohteena. Julkisen osakeyh-
tiön osakkeet ovat julkisen kaupankäynnin kohteena. (Ikäheimo ym. 2014, 13.) 
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Kirjanpitolain 30.12.1997/1336 mukaan osakeyhtiöt ovat kirjanpitovelvollisia. Kirjanpitolaki 
määrittää, että kirjanpitovelvollisen on laadittava tilikaudelta tilinpäätös (tilikausi on usein 
kalenterivuosi), josta ilmenee tilinpäätöspäivän taloudellista tilannetta kuvaava tase, tulok-
sen kertymisestä kertova tuloslaskelma, varojen hankinnan ja käytön selvittävä rahoitus-
laskelma sekä edellä mainittujen liitetiedot. 
 
Julkisen osakeyhtiön on kirjanpitolain mukaan liitettävä tilinpäätökseensä toimintakerto-
mus. Toimintakertomus kertoo esimerkiksi kirjanpitovelvollisen toiminnan menneestä kehi-
tyksestä ja arvioi tulevaa kehitystä. Toimintakertomus kertoo taloudellisesta tilanteesta ta-
loudellisin tunnusluvuin ja lisäksi merkittävimmistä epävarmuustekijöistä sekä olennaisista 
tapahtumista. 
 
EU-alueen julkisten osakeyhtiöiden pitää laatia konsernitilinpäätöksensä kansainvälisten 
tilinpäätösstandardien mukaan. Kansainvälisillä tilinpäätösstandardeilla tarkoitetaan IAS- 
ja IFRS-standardeja (International Accounting Standards ja International Financial Repor-
ting Standards), joiden mukaista raportointia kutsutaan IFRS-tilinpäätökseksi. (Leppiniemi 
& Leppiniemi 2006, 181.) Nämä standardit on luotu yhtenäistämään eri maiden tilinpää-
tösten käytäntöjä, lisäämään tilinpäätöksien informaatiota ja tekemään tilinpäätöksistä hel-
pommin vertailukelpoisia (Ikäheimo ym. 2014, 34-35). 
 
Pro forma -tilinpäätöksen tavoitteena on helpottaa yrityksen talousinformaation vertailukel-
poisuutta. Yritykset julkaisevat usein pro forma -informaatiota, jos niiden rakenteessa on 
tapahtunut muutos, joka vaikeuttaa merkittävästi aikaisempiin tilinpäätöstietoihin vertaami-
sen. Näin ollen pro forma -informaatio havainnollistaa, miten rakennemuutokset olisivat 
vaikuttaneet, jos ne olisi toteutettu jo aiemmin. Huomioitavaa on, että pro forma -tilinpää-
töstä ei ole standardisoitu. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 55-56.) 
 
Investoinnissa tietty rahasumma sijoitetaan tietyksi ajaksi johonkin kohteeseen. Investoin-
nissa yritys maksaa aluksi menoja, jotta saisi myöhemmin tuloja. Investointi ja meno ovat 
periaatteessa sama asia, mutta investointi käsittää usein rahallisesti suuren menon, josta 
muodostuvan tulon odotusaika on myös pitkä. (Neilimo & Uusi-Rauva 2012, 206.) 
 
SSAB määrittelee investointejaan kahteen kategoriaan: strategisiin ja ylläpitäviin. Strategi-
set investoinnit ovat kassavirtaa kasvattavia osake- ja liiketoimintahankintoja, tuotantoka-
pasiteetin lisäämistä tai uuden teknologian hankintaa. Ylläpitoinvestointeja tehdään kilpai-
lukyvyn säilyttämiseksi ja ne suuntautuvat esimerkiksi kunnossapitoon. (SSAB 2015a, 95.) 
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Käyttöpääoma tarkoittaa yrityksen liiketoiminnan sitomaa rahoitusta. Yrityksen liiketoi-
minta sitoo rahoitusta erityisesti valmisteisiin ja puolivalmisteisiin eli vaihto-omaisuuteen 
sekä myyntisaamisiin. Käyttöpääoma on myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden summa 
vähennettynä ostoveloilla. (Neilimo & Uusi-Rauva 2012, 283.) 
 
Käyttöomaisuudella tarkoitetaan pysyviä vastaavia. Pysyvät vastaavat eli pitkäaikaiset va-
rat on suunniteltu käytettäväksi yhtä tilikautta pidemmäksi ajaksi. Käyttöomaisuus voi olla 
niin aineettomia kuin aineellisia hyödykkeitä. Esimerkkejä käyttöomaisuudesta ovat raken-
nukset, koneet ja kalusto. (Lindfors 2009, 50.)  
 
Käyttökatteella tarkoitetaan yrityksen liikevoittoa ennen kuin siitä on vähennetty poistot ja 
arvonalentumiset. Käyttökate on siis kannattavuuden mittari, jonka negatiivisuus mielle-
tään huolestuttavana, koska käyttökatteella yrityksen kuuluu pääsääntöisesti kattaa inves-
tointinsa, rahoituskulunsa ja mahdolliset pääomanpalautuksensa. Käyttökate on liikevoit-
toa luotettavampi ja vertailukelpoisempi mittari, koska käyttökatteeseen eivät vaikuta har-
kintavaltaiset poistot ja arvonalentumiset. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 205-206.) 
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2 Yrityskaupan teoriaa 
Yrityskauppoja tehdään tuskin ikinä ilman minkäänlaisia päämääriä. Tämä tarkoittaa sitä, 
että lähes poikkeuksetta yrityskaupalla tavoitellaan jotain. Yrityskaupan tavoitteena voi 
olla esimerkiksi toiminnan tehostaminen, mittakaavaetujen hankkiminen tai toiminnan 
joustavuuden lisääminen vähentämällä päällekkäisiä toimintoja (Immonen 2015, 30-31). 
Muita syitä voivat olla yrityksen markkinaosuuden vahvistaminen, kasvun hakeminen, kil-
pailun vähentäminen sekä lisäksi tietotaidon tai tuotantokapasiteetin hankkiminen (ym. 
2011, 19). 
 
Yritys voi kasvaa joko orgaanisesti eli luonnollisesti tai yrityskauppojen kautta. Yrityskaup-
pojen avulla kasvaminen on usein välttämätöntä, mikäli yritys haluaa kasvattaa markkina-
osuuttaan merkittävästi (Deans, Kroeger & Zeisel 2003, 5). Mikäli toimiala on laskusuh-
danteessa, yrityskauppa saattaa olla jopa ainoa tapa tuottaa kasvua (ym. 2011, 32). Li-
säksi jokainen toimiala konsolidoituu ajan myötä eli toimialan yritykset yhdistyvät yritysjär-
jestelyillä (Deans ym. 2003, 13). 
 
Mittakaavaeduilla tarkoitetaan, että yrityksen tuotantomäärän kasvaessa sen yksikkökus-
tannukset laskevat (Hyytinen & Maliranta 2015, 34). Mittakaavaetujen myötä yrityksen voi 
olla mahdollista tuottaa samaa tuotetta kilpailijoita halvemmalla, mikä parantaa todennä-
köisesti yrityksen kannattavuutta ja asemaa markkinoilla. Mittakaavaedut ja yrityksen kas-
vaminen linkittyvät siis vahvasti toisiinsa. 
 
2.1 Tavoitteet, mittarit ja seuranta 
Yrityskaupan tarkastelu riippuu myös näkökulmasta, sillä kaupanteossa on aina ostaja ja 
myyjä. Yrityskaupan sijaan saatetaan usein puhuakin yritysostosta, mikäli järjestelyä tar-
kastellaan lähinnä ostajan strategisena hankintana (Immonen 2015, 34). Yrityskaupan on-
nistumisen kannalta on oleellista, että jo toisen yrityksen ostamista suunnitellessa määri-
tellään tavoitteita, joihin pyritään (Puolamäki & Ruusunen 2009, 67). Yksi yrityskaupan on-
nistumisen määritelmä onkin, että se saavuttaa sille asetetut tavoitteet (ym. 2011, 482). 
Mielenkiintoista on, että huomattava osa yrityskaupoista ei onnistu taloudellisissa tavoit-
teissaan (ym. 2011, 67). 
 
Jokaisessa yrityskaupassa on oltava seuranta ja mittarit jo suunnitteluvaiheesta alkaen, 
joilla seurataan asetettujen tavoitteiden toteutumista. Mittareiden pitäisi perustua yrityksen 
aikaisempaan ja normaaliin raportointiin. (ym. 2011, 480.) Mittareiden on myös oltava 
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konkreettisia ja mitattavia. Esimerkiksi päällekkäisyyksien karsimisen nopeus on hyvä mit-
tari yrityskaupalle (ym. 2011, 35). Päällekkäisyyksiä kannattaa alkaa vähentää mahdolli-
simman nopeasti, jotta synergioita hyödynnetään mahdollisimman tehokkaasti.  
 
2.2 Synergiaedut 
Synergiaa muodostuu, jos yritykset ovat yhdessä esimerkiksi toiminnalliselta tulokseltaan 
suurempia kuin erillään niiden summa (ym. 2011, 34). Yleisimpiä synergioita ovat tuot-
tosynergiat, jotka lisäävät liikevaihtoa ja kulusynergiat, jotka alentavat kuluja. Tuottosyner-
gia voi olla esimerkiksi uusi myyntikanava ja kulusynergia hallintokulujen laskeminen. Yri-
tyskaupalla voi saavuttaa myös rahoituksellisia synergioita, esimerkiksi pääoman kustan-
nusten alenemista. Muut synergiatyypit liittyvät omaisuuseriin, verotukseen ja liiketoi-
minta-alueisiin. (ym. 2011, 97-99.) 
 
Yrityskaupassa syntyvät synergiaedut ovat merkittävä kannattavuuteen vaikuttava tekijä 
(Puolamäki & Ruusunen 2009, 70). Yrityskaupassa ostajan on sen takia ymmärrettävä jo 
ennakkoon yrityskaupalla saavutettavien synergioiden hyödyt, mikä edellyttää synergioi-
den taloudellisen hyödyn analysointia (ym. 2011, 44). Ammattimaiset synergialaskelmat 
ovatkin kulmakivi yrityskaupan onnistumiselle (ym. 2011, 67). 
 
Tulevien synergiaetujen arviointi voi olla todella haastavaa – etenkin mahdollisimman tar-
kasti. Siksi synergiaetujen tavoitteet ilmoitetaan usein suuntaa antavasti (ym. 2011, 45). 
Synergiaedut saattavat myös vaikuttaa vain tietyn ajan. Synergiaeduissa on huomioitava, 
että niihin voi liittyä kustannuksia niiden toteuttamiseksi. (ym. 2011, 98.). Esimerkiksi ulko-
puolisten asiantuntijoiden käyttö yrityskaupan yhteydessä saattaa aiheuttaa paljon kuluja 
(ym. 2011, 201). 
 
Synergiaedut realisoituvat liiketoimintarakenteen muokkaamisella ja päällekkäisyyksien 
karsimisella, mikä johtaa usein henkilöstövähennyksiin ja mahdollisesti erilaisiin sulkemi-
siin (Puolamäki & Ruusunen 2009, 76). Yrityskaupalle olennaiset synergiaedut saattavat 
näkyä yrityksen sidosryhmien ulkopuolisille ainoastaan mediassa huomioiduilla yhteistoi-
mintaneuvotteluilla. Äärimmäisissä tilanteissa kokonainen tuotantolaitos saatetaan sulkea. 
Tällaiset sulkemiset ja vähennykset kohdistuvat lähes poikkeuksetta heikkotasoisimpiin tai 
strategiaan huonoiten sopiviin tuotantolaitoksiin tai toimintoihin (Puolamäki & Ruusunen 
2009, 80). 
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2.3 Käyttöpääoma 
Käyttöpääomalla tarkoitetaan siis yrityksen prosesseihin sitoutuvaa pääomaa raaka-ainei-
den hankinnasta myyntisaamisen luomaan kassavirtaan saakka. Käyttöpääomaa sitoutuu 
raaka-aineiden varastoon, keskeneräiseen tuotantoon, tuotevarastoon ja myyntisaamisiin. 
Mitä pidempi edellisten vaiheiden muodostama prosessi on, sitä enemmän yrityksen liike-
toiminta sitoo käyttöpääomaa. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 300-301.) Yleensä reaali-
investointien myötä käyttöpääoman tarve kasvaa (Puolamäki & Ruusunen 2009, 298). 
Esimerkiksi jos yritys ostaa tuotantolaitteen, joka lisää sen tuotantoa, tarvitsee yritys lisää 
raaka-aineita, mikä lisää käyttöpääomaa.  
 
Tyypillisesti liiketoiminnan kasvun seurauksena myös ostovelkojen, joilla rahoitetaan osa 
lisääntyneestä käyttöpääoman tarpeesta, määrä kasvaa (Puolamäki & Ruusunen 2009, 
298). Ostovelat siis vähentävät käyttöpääomaa, koska niitä vastaavat suoritteet ovat osa 
yrityksen toiminnallista prosessia, mutta niistä ei ole vielä maksettu mitään, joten ne eivät 
vielä sido pääomaa. Käyttöpääoman tehostaminen ja varastojen hallinta ovat osa nykyai-
kaista johtamista (Puolamäki & Ruusunen 2009, 298), koska yritykset ovat kiinnostuneita, 
miten paljon heidän liiketoimintansa sitoo rahaa.  
 
Lyhytaikaiset varat, jotka eivät paranna yrityksen oman pääoman tuottoa, haittaavat sen 
kannattavuutta. Niitä voivat olla esimerkiksi myyntikelvoton vaihto-omaisuus tai myynti-
saamiset, joiden luottoriski realisoituu. (Sagner 2010, 14.) Käyttöpääoman tehokkuus on 
tärkeää yrityksen rahavirtoja ajatellen. On myös huomioitava, että pääomalla on aina kus-
tannus. 
 
2.4 Investoinnit ja poistot 
Investoinnit ovat luonteeltaan strategisia ja pitkäaikaisia. Niihin liittyy aina taloudellista ris-
kiä, minkä takia investoinnit vaikuttavat paljon yritykseen. Investoinnin kohteita ovat pitkä-
aikaiset tuotannontekijät, joten investointeja suunniteltaessa on arvioitava investointien 
kustannuksia ja tuottoja. (Ikäheimo ym. 2014, 147-148.) Yritykset pyrkivät tekemään näi-
den kustannusten ja tuottojen pohjalta mahdollisimman kannattavia investointeja. Inves-
tointeihin liittyy niiden pitkäaikaisuuden takia paljon epävarmuutta. 
 
Yrityksen tehdessä investoinnin, jota on tarkoitus käyttää useamman tilikauden ajan, han-
kintaa ei viedä kuluksi pelkästään kuluvan tilikauden tuloslaskelmaan (Lindfors 2008, 43). 
Tämä rasittaisi yrityksen tuloslaskelmaa ainoastaan kuluvan tilikauden osalta, vaikka in-
vestointia käytetään pidemmän aikaa. Pidempiaikainen investointi aktivoidaan taseeseen 
pysyviin vastaaviin, josta se jaksotetaan useamman tilikauden tuloslaskelmaan kuluksi 
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suunnitelman mukaisina poistoina. Poistot suunnitellaan vastaamaan investoinnin talou-
dellista kulumista. (Lindfors 2008, 43.) Tämä tarkoittaa, että yksittäinen investointi voi olla 
osa yrityksen poistoja useamman eri tilikauden ajan. 
 
2.5 Yrityskauppa osakevaihdolla 
Yrityskauppa voi siis tapahtua esimerkiksi osakevaihdon kautta. Osakevaihdolla tarkoite-
taan vapaaehtoista kauppaa, jossa vastikkeena käytetään hankkivan yrityksen uusia 
osakkeita tai hallussa olevia omia osakkeita. Tällä tavoin hankkiva yritys vaihtaa osakean-
nillaan osakkeitaan kohdeyrityksen osakkeisiin, minkä myötä syntyy konserni, jossa on 
emo- ja tytäryritys. (Immonen 2015, 39.) 
 
Emoyritys pyrkii ostamaan osakevaihdollaan mahdollisimman ison osan osakekannasta, 
koska omistaessaan yli 90 % osakkeista se voi lunastaa vähemmistöosakkeet (Immonen 
2015, 167-168). Käytännössä ostotarjouksen tehnyt yritys ei ikinä saa omistukseensa 
täyttä 100 prosenttia ostettavan yrityksen osakkeista (ym. 2011, 417), joten osakkeiden 
lunastus on yleinen toimenpide. Osakkeen lunastuksella tarkoitetaan osakkeen hankki-
mista osakkeenomistajalta ilman tämän suostumusta (Immonen 2015, 43). Osakkeet lu-
nastetaan välimiesmenettelyssä kuitenkin käypään hintaan, joka on lähes aina ostotar-
jouksen hinta (ym. 2011, 419). 
 
Yrityskauppoihin liittyen on huomioitava, että niitä ei voi tehdä ilman kilpailuviranomaisten 
hyväksyntää. Kilpailuoikeudelliset asiat saattavat kokonaan jopa estää yrityskaupan, mi-
käli yhdistynyt yritys saisi liian merkittävän markkinaosuuden. Kilpailuviranomaiset voivat 
myös hyväksyä yrityskaupan, mutta samalla edellyttää yhdistynyttä yritystä luopumaan 
tietyistä liiketoiminnoista. (ym. 2011, 340.) Yrityskauppa voidaan toki hyväksyä myös il-
man rajoitteita. 
 
Lopullinen päätös julkisen osakeyhtiön ostotarjouksesta on julkistettava välittömästi. En-
nenaikaisen julkisuuden välttämiseksi kaikista yrityskaupan tärkeistä yksityiskohdista on 
hyödyllistä päästä yhteisymmärrykseen ennen pörssitiedotteen julkistamista. Ostotarjouk-
sen julkistamisen yhteydessä on kerrottava mm. vastikkeesta, olennaisista ehdoista ja ai-
kataulusta. Yrityskaupassa ostajan tarjoama vastike on yleensä kokonaisuudessaan kor-
keampi kuin ostettavan kohdeyrityksen osakekurssi ennen julkistamista, mitä kutsutaan 
preemioksi. (ym. 2011, 412.) 
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2.6 Valuuttamuunnokset ja henkilöstön rooli 
Mikäli yritysjärjestelyn myötä konsernin emoyrityksellä on tytäryritys, jonka raportointiva-
luutta on eri, on huomioitava pari asiaa. Ulkomaisten tytäryritysten tuloslaskelman valuut-
tamuunnokset tehdään tilikauden keskikurssilla. Tase on kuvaus yrityksen varoista ja ve-
loista tiettynä hetkenä, joten se muunnetaan tilinpäätöspäivän kurssilla. (SSAB 2015a, 
54.) 
 
Merkittävä asia yrityskauppoihin liittyen, on henkilöstön rooli. Yrityskauppa vaikuttaa lähes 
poikkeuksetta henkilöstöön, jonka mukautuminen uuteen tilanteeseen ratkaisee paljon yri-
tyskaupan onnistumisen suhteen. Henkilöstön integroimisen epäonnistuminen voi pahim-
millaan estää yritysjärjestelyn tavoitteet. (Immonen 2015, 33.) Näin ollen pelkkä yrityksen 
ostaminen ei yksinään riitä, vaan eri toimintojen on yhdistyttävä onnistuneesti, jotta yhdis-
tymiselle asetetut tavoitteet saavutetaan (ym. 2011, 20). 
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3 Yhdistyvät yritykset, toimiala ja yhdistyminen 
Kahden teräsyrityksen yhdistymistä tarkastellessa nousee esille kysymys: mitä teräs on? 
”Teräs on raudan ja hiilen seos, jonka hiilipitoisuus on alle 1,7 %” (SSAB 2015a, 112). 
Suunnilleen 60 prosentissa maailman terästuotannossa käytetään raaka-aineena rauta-
malmia. Loput tuotannosta valmistetaan kierrätysteräksestä. (Metallinjalostajat ry 2009, 
9.) Teräksen tuotannossa käytetään hiiltä pelkistämiseen (hapen poistamiseen) ja ener-
gian tuottamiseen (Metallinjalostajat ry 2009, 20). Rautamalmi, hiili ja romumetalli ovatkin 
terästeollisuuden tärkeimmät raaka-aineet, joten ne nousevat paljon esille SSAB:n ja Rau-
taruukin toimintakertomuksissa. 
 
Teräs on siis metalli, itse asiassa käyttömetalleista tärkein, koska se eroaa muista mah-
dollisista rakennusaineista suurella lujuudellaan. Teräs on lisäksi kevyt metalli. Keveyden 
ja lujuuden myötä se on kallis metalli. Teräslajeja on tuhansia, joista suurin osa on kehi-
tetty viimeisten parinkymmenen vuoden aikana. (Väisänen 2007, 27-28.)  
 
Teräs soveltuu todella moneen käyttötarkoitukseen tärkeimpänä käyttömetallina. Teräk-
sestä noin 30 % käytetään rakennusteollisuudessa (Väisänen 2007, 59). Esimerkiksi 
SSAB:n terästuotteita käytetään mm. rakennuksissa, putkissa, koneissa ja ajoneuvoissa 
(Sajari 2017). Lisäksi SSAB mainitsee asiakassegmenteikseen vuoden 2013 toimintaker-
tomuksessa mm. autoteollisuuden, energiasektorin ja kaivosteollisuuden (SSAB 2014b, 
14). Terästä käytetään siis lähes kaikkialla. Rautaruukin vuoden 2013 toimintakertomuk-
sessa (Rautaruukki 2014b, 17) luetellaan myös muita erilaisia teräksen mahdollisia käyttö-
kohteita: koneiden kulutusosat, kontit, ajoneuvojen runkorakenteet, sillat, kuormaimet… 
 
3.1 SSAB 
SSAB on ruotsalainen globaalisti toimiva teräsyritys, joka keskittyy erikoislujiin teräksiin, 
mutta tarjoaa kuitenkin kokonaisvaltaisesti myös muita terästuotteita ja rakentamisen rat-
kaisuja (SSABa). Erikoislujat teräkset ovat kevyempiä ja kestävämpiä kuin standarditeräs 
(SSAB 2014b). SSAB eli Svensk Stål AB perustettiin vuonna 1978, jolloin sen pääomis-
taja oli Ruotsin valtio (SSABb). SSAB muodostui kolmesta yrityksestä, jotka olivat Dom-
narvets Järnverk, Norrbottens Järnverk ja Oxelösunds Järnverk AB (SSAB 2015a). 
 
SSAB:n pääkonttori sijaitsee Tukholmassa (SSABa). SSAB on ruotsalainen yritys, joten 
sen tulokseen vaikuttaa sen raportointivaluutan, Ruotsin kruunun kurssin, vaihtelu. 
SSAB:n A- ja B-osakesarjat ovat listattuina Tukholman pörssiin. Osakesarjat eroavat toi-
sistaan ainoastaan niiden oikeuttamien äänien suhteen: A-osake oikeuttaa yhteen ääneen 
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ja B-osake 0,1 ääneen yhtiökokouksessa (SSAB 2014b, 10.) SSAB:n työntekijämäärä oli 
vuoden 2014 toisen kvartaalin loputtua eli juuri ennen sen ja Rautaruukin yhdistymistä 
8702 (SSAB 2014c, 38).  
 
SSAB oli jaettu vuonna 2013 neljään divisioonaan: SSAB Americas, SSAB EMEA ja 
SSAB APAC, joiden lisäksi sillä on tytäryrityksenä Tibnor (SSAB 2014b, 22). Tämä divisi-
oonajako tuli voimaan vuonna 2010 (SSABb). SSAB EMEA -divisioonan alueita olivat Eu-
rooppa, Lähi-itä ja Afrikka – englanniksi Europe, Middle East ja Africa (SSAB 2014b, 24). 
Plannja on kokonaan SSAB:n omistama tytäryritys, joka myös oli sijoitettu vuonna 2013 
tähän divisioonaan. Plannja on erikoistunut rakentamisen tuotteisiin ja projekteihin. (SSAB 
2014b, 25). Eli se oli Rautaruukin suora kilpailija. 
 
SSAB Americas toimii Pohjois-Amerikassa sekä Latinalaisessa Amerikassa (SSAB 
2014b, 26). SSAB APAC käsitti Aasian, Australian ja Uuden-Seelannin toiminta-alueet 
(SSAB 2014b, 28). Tibnor on teräksen ja ei-rautapitoisten metallien jakelija kaikissa Poh-
joismaissa ja se toimii myös myyntikanavana (SSAB 2014b, 30-31). Yli 75 % Tibnorin toi-
mituksista tapahtui vuonna 2013 Ruotsissa. Tibnor tarjoaa lisäksi logistiikka- ja tuotepal-
veluita. (SSAB 2014b, 30.)  
 
Taulukko 2. SSAB:n divisioonien liikevaihdon jakautuminen vuoden 2013 tilinpäätöksessä, 
miljoonaa Ruotsin kruunua ja prosenttia (SSAB 2014b, 16) 
Divisioona 
Liikevaihto,  
miljoonaa Ruotsin kruunua Prosenttiosuus 
SSAB Americas 14 311 40,9 % 
SSAB EMEA 13 861 39,6 % 
Tibnor 5 089 14,5 % 
SSAB APAC 1 761 5,0 % 
Yhteensä 35 022 100,0 % 
 
Taulukko 2 osoittaa SSAB:n liikevaihdon jakautumisen eri divisioonien välillä vuoden 2013 
tilinpäätöksessä. Taulukon 2 mukaan Americas- ja EMEA-divisioonilla oli kummallakin 
noin 40 % osuus vuoden 2013 liikevaihdosta. Sen sijaan Tibnor-divisioonan osuus oli noin 
15 % ja APAC-divisioonan vain 5 %. SSAB:n divisioonien mukainen liikevaihdon jakautu-
minen kertoo pitkälti myös liikevaihdon maantieteellisestä jakautumisesta, minkä voi ha-
vaita vertailemalla keskenään taulukoita 2 ja 3. Taulukossa 3 nousevat esille erityisesti 
Pohjois-Amerikan (38,4 %) ja yksittäisen maan Ruotsin (19,5 %) merkittävät osuudet 
SSAB:n vuoden 2013 tilinpäätöksen liikevaihdosta. Muulla Euroopalla on taulukon 3 mu-
kaan noin 32 % osuus liikevaihdosta. Aasian ja kategorian muu maailma osuudet liike-
vaihdosta ovat noin 5 %. 
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Taulukko 3. SSAB:n liikevaihdon maantieteellinen jakautuminen vuoden 2013 tilinpäätök-
sessä, miljoonaa Ruotsin kruunua ja prosenttia (SSAB 2014b, 103) 
Maantieteellinen alue 
Liikevaihto,  
miljoonaa Ruotsin kruunua Prosenttiosuus 
Pohjois-Amerikka 13 449 38,4 % 
Muu Eurooppa 11 390 32,5 % 
Ruotsi 6 833 19,5 % 
Aasia 1 760 5,0 % 
Muu maailma 1 590 4,5 % 
Yhteensä 35 022 100,0 % 
 
3.2 Rautaruukki 
Rautaruukki perustettiin Suomessa vuonna 1960. Yrityksen tarkoitus oli alun perin käyttää 
kotimaan malmivaroja ja turvata metalliteollisuuden raaka-ainehuolto. Suomen valtio oli 
mukana perustamassa yritystä. (Rautaruukki 2010.) Vuoden 2013 lopussa Suomen val-
tion omistama Solidium Oy omisti 39,7 % Rautaruukin osakkeista (Rautaruukki 2014b, 
45). 
 
Rautaruukki oli teräs- ja teräsrakentamisyritys (Rautaruukki 2014b, 5). Yrityksellä oli vuo-
den 2014 toisen kvartaalin lopussa juuri ennen sen ja SSAB:n yhdistymistä 8 473 vaki-
tuista työntekijää (Rautaruukki 2014c, 10). Yrityksen virallinen nimi oli Rautaruukki Oyj ja 
englanniksi käytettiin nimeä Rautaruukki Corporation (Rautaruukki 2014b, 6). Vuonna 
2004 Rautaruukki-konsernin yritykset ottivat käyttöönsä yhteisen markkinointinimen 
Ruukki (Rautaruukki 2010). 
 
Rautaruukilla oli vuonna 2013 kolme liiketoiminta-aluetta: rakentamisen tuotteet, rakenta-
misen palvelut ja teräsliiketoiminta (Rautaruukki 2014b, 6). Rakentamisen tuotteet -liiketoi-
minta tuotti pohja-, katto- ja kuorikomponentteja toimitila- ja teollisuusrakentamiseen sekä 
asuinrakentamisen tuotteita (Rautaruukki 2014b, 15). Rakentamisen palvelut -liiketoiminta 
tarjosi toimitila- ja teollisuusrakentamisen ratkaisuja suunniteltuina ja asennettuina (Rauta-
ruukki 2014b, 16). Teräsliiketoimintaan kuuluivat sekä standardi- että erikoisterästuotteet 
(Rautaruukki 2014b, 17). 
 
Taulukko 4 osoittaa, miten liikevaihto jakautui Rautaruukin eri liiketoiminta-alueiden välillä 
vuoden 2013 tilinpäätöksessä. Taulukon 4 mukaan teräsliiketoiminta muodosti selkeästi 
suurimman osan Rautaruukin liikevaihdosta vuonna 2013 – lähes 70 %. Rakentamisen 
tuotteiden osuus liikevaihdosta oli noin 18 % ja rakentamisen palveluiden osuus noin 12 
%. Taulukon 4 muiden liikevaihdon lähteiden merkitys oli hyvin marginaalinen.  
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Taulukko 4. Rautaruukin liiketoiminta-alueiden liikevaihdon jakautuminen vuoden 2013 ti-
linpäätöksessä, miljoonaa euroa ja prosenttia (Rautaruukki 2014d, 7) 
Liiketoiminta-alue Liikevaihto, miljoonaa euroa Prosenttiosuus 
Teräsliiketoiminta 1 679 69,8 % 
Rakentamisen tuotteet 430 17,9 % 
Rakentamisen palvelut 292 12,1 % 
Muut 4 0,2 % 
Yhteensä 2 405 100,0 % 
 
Rautaruukin liikevaihto koostui vuoden 2013 tilinpäätöksessä pitkälti pelkästään Euroopan 
alueesta (taulukko 5), toisin kuin edellisessä alaluvussa käsitellyn SSAB:n liikevaihto. 
SSAB oli siis vuonna 2013 paljon Rautaruukkia globaalimpi toimija. Taulukko 5 osoittaa, 
että Rautaruukin liikevaihdosta vuonna 2013 noin neljännes koostui pelkästään Suomesta 
ja muut Pohjoismaat muodostivat siitä noin 30 %. Rautaruukin liikevaihdosta siis yli puolet 
tuli vuonna 2013 Pohjoismaista. Itäisen Keski-Euroopan 15,2 % ja muun Euroopan 12,7 
% osuus liikevaihdosta asettelivat Rautaruukin myös vahvasti Euroopan markkinoille 
vuonna 2013. Venäjän ja Ukrainan osuus liikevaihdosta oli noin kymmenes, joten taulu-
kossa 5 olevien muiden maiden osuus liikevaihdosta oli melko vaatimaton 6,9 %. 
 
Taulukko 5. Rautaruukin liikevaihdon maantieteellinen jakautuminen vuoden 2013 tilin-
päätöksessä, miljoonaa euroa ja prosenttia (Rautaruukki 2014d, 8) 
Alue Liikevaihto, miljoonaa euroa Prosenttiosuus 
Muut Pohjoismaat 737 30,6 % 
Suomi 598 24,9 % 
Itäinen Keski-Eurooppa 366 15,2 % 
Muu Eurooppa 305 12,7 % 
Venäjä & Ukraina 233 9,7 % 
Muut maat 166 6,9 % 
Yhteensä 2405 100,0 % 
 
3.3 Toimiala ennen yhdistymistä 
Finanssikriisistä lähtien terästeollisuudessa on ollut paljon epävarmuutta. Alan ongelmien 
kulminaatiopiste on valtava ylitarjonta. (Sajari 2017.) Esimerkiksi vuosien 2007 ja 2013 vä-
lissä maailman raakateräksen tuotanto kasvoi 22 prosenttia, mitä kuvio 1 havainnollistaa. 
Samaan aikaan Kiinan tuotanto kasvoi 67 prosenttia: Kiinan markkinaosuus raakateräk-
sen tuotannosta oli vuonna 2007 36,6 % ja vuonna 2013 50,0 %. (Passport 2017a.) Tämä 
kuvastaa hyvin Kiinan suurta ja aggressiivista kasvua toimialalla. 
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Vuonna 2013 Kiina tuotti siis noin puolet maailman raakateräksestä, kun toiseksi suurim-
man alueen, Euroopan, markkinaosuus oli 18 prosenttia. (Passport 2017a.) Teräksen tuo-
tannon ylikapasiteetti onkin keskittynyt erityisesti Eurooppaan ja Kiinaan (SSAB 2014b, 
15). Kuvio 1 esittää raakateräksen tuotannon kolmen suurimman alueen kehitystä sekä 
maailmanlaajuista kokonaiskehitystä vuosina 2007-2013. 
 
 
Kuvio 1. Maailman ja tärkeimpien terästuottajamaiden raakateräksen tuotannon kehitys 
vuosina 2007-2013, tuhatta tonnia (Passport 2017a) 
 
Ylitarjonta tarkoittaa sitä, että kysyntä on heikompaa kuin tarjonta. Tällaisessa tilanteessa 
tuotteen hinta laskee, koska sitä on tarjolla haluttua enemmän. Kuviosta 2 voi huomata, 
että teräksen hinta laski kaksi edellistä vuotta ennen SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymistä, 
mikä on heikentänyt teräsalan kannattavuutta. Euroopassa hinta laski vuodesta 2011 18,6 
% vuoteen 2013. Kiinassa (17,4 %) ja USA:ssa (15,7 %) lasku oli hieman maltillisempi 
(Passport 2017b). Lisäksi kuvio 2 osoittaa, että teräs on ollut 2000-luvulla halvinta Kii-
nassa. Seuraavaksi halvinta se on kuvion 2 mukaan ollut Länsi-Euroopassa ja kalleinta 
USA:ssa. Tämä viittaa siihen, että suurin ylikapasiteetti teräksen tuotannossa on Kiinassa 
ja sen jälkeen Euroopassa.  
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Kuvio 2. Teräksen hintakehitys eri alueilla vuosina 2007-2013, Yhdysvaltain dollaria per 
tonni (Passport 2017b) 
 
Kiinassa teräs on siis halvempaa, joten sitä pyritään tuomaan esimerkiksi Eurooppaan, 
jossa asiakkaat ostaisivat sitä halvempana vaihtoehtona. Tämä asettaa hintapaineita eu-
rooppalaiselle teräkselle ja vaikuttaa haitallisesti teräsyritysten kannattavuuteen. Euroo-
pan Unioni taisteleekin halpaa tuontiterästä vastaan tulleilla, joita oli vuoden 2015 loppu-
puolella Kauppalehden (Hartikainen 2015) mukaan yhteensä 37. 
 
Solidiumin toimitusjohtaja Kai Järvinen on kommentoinut, että pienen teräsyrityksen on 
kannattavaa taistella ylituotantoa vastaan korkealaatusilla terästuotteilla (Broström 2014). 
Esimerkiksi Rautaruukin vuoden 2013 toimintakertomuksessa nousi esille, että yrityksen 
trendinä oli standardituotteista luopuminen ja erikoisteräksiin keskittyminen. Lisäksi eri-
koisterästen kysyntä kasvaa nopeammin ja ne ovat myös kannattavampia kuin standardit 
teräkset (Rautaruukki 2014b, 8).  
 
SSAB:n ja Rautaruukin toimintakertomuksia lukiessa ilmeni myös, että teräsala on hyvin 
syklinen. Kansantalouden tuotantoa kuvaa bruttokansantuote (BKT), jonka muutos kertoo 
kasvaako vai supistuuko talous. BKT:n kasvu tarkoittaa, että talous kasvaa, jolloin terästä 
lähes poikkeuksetta kulutetaan aiempaa enemmän, koska teräs on todella laajalti käytetty 
käyttömetalli. Laskusuhdanteessa teräksen kulutus vastavuoroisesti vähenee. Näin ollen 
teräsyritysten liikevaihto ja -tulos korreloivat vahvasti yleisen talouskasvun kanssa, mistä 
teräsalan syklisyys muodostuu. 
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SSAB:n vuoden 2013 toimintakertomus kiteyttää hyvin teräsalan toimintaympäristöä ilmai-
semalla, että teräsmarkkinoilla meni todella huonosti vuonna 2013. Periaatteessa te-
räsalan trendinä oli juuri ennen SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymistä kamppailu kannatta-
vuuden kanssa. (SSAB 2014b, 2). Toimialan ongelmat johtuivat aiemmin tässä alaluvussa 
esitetystä laskeneesta teräksen hinnasta, mikä taas johtuu teräksen ylitarjonnasta. 
 
Taulukko 6. Eri alueiden reaaliset BKT:n muutokset vuonna 2013, prosenttia (Passport 
2017c) 
Alue Reaalinen BKT:n muutos vuonna 2013 
Kiina 7,8 % 
USA 1,5 % 
Ruotsi 1,2 % 
Norja 1,0 % 
EU 0,3 % 
Suomi -0,8 % 
 
Vuonna 2013 kansainvälisillä teräsmarkkinoilla myös alueelliset erot olivat merkittäviä 
(SSAB 2014b, 14). Alueellisiin eroihin vaikuttivat eri talousalueiden erilaiset taloustilanteet. 
Taulukon 6 mukaan Kiinan reaalinen BKT:n muutos eli BKT:n muutos, josta on korjattu 
hintojen kehitys pois, oli vuonna 2013 7,8 %, mikä tarkoittaa, että Kiina talous kasvoi huo-
mattavasti. Taulukko 6 osoittaa, että USA:n reaalinen BKT:n kasvu oli 1,5 % ja EU:n vaati-
mattomat 0,3 % vuonna 2013. Rautaruukin ja SSAB:n toimintaa heikensi siis vuonna 2013 
etenkin Euroopan huono taloustilanne. Euroopan sisälläkin talousnäkymät olivat vuonna 
2013 vaihtelevia: Suomen talous supistui, kun Ruotsin ja Norjan taloudet kasvoivat reaali-
sesti noin prosentin taulukon 6 mukaan. 
 
3.4 Yhdistymisen vaiheet 
SSAB ja Rautaruukki julkistivat pörssitiedotteella 22.1.2014 suunnitelmansa SSAB:n julki-
sesta osakevaihtotarjouksesta Rautaruukin osakkeenomistajille. Julkisen osakevaihtotar-
jouksen tarkoituksena oli SSAB:n ja Rautaruukin yhdistyminen. Rautaruukin hallitus suo-
sitteli osakevaihtotarjousta omistajilleen ja lisäksi Rautaruukin suurin omistaja Suomen 
valtion omistama Solidium Oy antoi heti sitoumuksen hyväksyä osakevaihtotarjous. (Rau-
taruukki 2014a.) 
 
Julkisessa osakevaihtotarjouksessa yhtä Rautaruukin osaketta vastaan SSAB tarjosi 
0,4572 uutta A-sarjan osakettaan ja 1,2131 uutta B-sarjan osakettaan. Edellä mainittua 
pörssitiedotetta edeltäneen päivän 21.1.2014 pörssi- ja valuuttakursseilla osakevaihtotar-
jouksessa oli noin 20 % preemio Rautaruukin osakkeenomistajille (Rautaruukki 2014a). 
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Eli yhtä Rautaruukin osakkeeseen sitoutunutta rahayksikköä (euroa tai Ruotsin kruunua) 
vastaan SSAB tarjosi noin 1,20 rahayksikköä. 
 
Kuten alaluvussa 2.5 todettiin, yhdistyminen oli aluksi ehdollinen sille, että yli 90 % Rauta-
ruukin osakkeenomistajista hyväksyy julkisen osakevaihtotarjouksen. Vasta sen jälkeen 
olisi mahdollista aloittaa loppujen Rautaruukin osakkeiden pakollinen lunastusmenettely, 
jotta samalla niiden listaaminen Helsingin pörssissä päättyisi (Rautaruukki 2014a).  
 
Rautaruukki Oyj:stä tuli SSAB:n tytäryritys 29.7.2014, kun julkinen osakevaihtotarjous 
päättyi, sillä SSAB:n omistusosuus Rautaruukin osakkeista muodostui osakevaihtotarjouk-
sen myötä 95,1 prosenttiin. Loput osakkeet SSAB lunasti välimiesmenettelyllä 
20.11.2014, jolloin myös Rautaruukin noteeraaminen Helsingin pörssissä päättyi. (SSAB 
2015a, 8.) Vastavuoroisesti SSAB:n osakkeet on noteerattu toissijaisena Helsingin pörs-
sissä 1.8.2014 alkaen (SSAB 2015a, 30). 
 
Rautaruukki on ollut osa SSAB:n virallista tilinpäätöstä 29.7.2014 lähtien, jolloin yhdistymi-
nen tapahtui. Koska Rautaruukin liiketoiminta vaikutti SSAB:n virallisen tilinpäätöksen lu-
kuihin vuonna 2014 alle puoli vuotta, on mahdollisia vertailuja tehdessä järkevää käyttää 
johdannossa selitettyä pro forma -informaatiota. SSAB raportoi pro forma -informaatiota 
yhdistymiseen liittyen vuosilta 2013 ja 2014. 
 
Euroopan komissio hyväksyi SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymisen 14.7.2014. (SSAB 
2015a, 8.) Alaluvussa 2.5 esitellyn kilpailuviranomaisen oikeuksilla Euroopan komissio 
asetti kuitenkin yhdistymisen ehdoksi, että SSAB luopuu kuuden kuukauden kuluessa yh-
distymisestä yhdestä teräspalvelukeskuksesta Ruotsissa ja Suomessa. Lisäksi SSAB:n 
täytyi luopua Suomen Tibnor Oy:stä, Suomen Plannja Oy:stä ja 50 % osuudesta sekä 
Norsk Stål AS:stä että Norsk Stål Tynnplater AS:stä. (SSAB 2014a, 6.)  
 
SSAB päätyi Euroopan komission ehtojen vuoksi myymään teräspalvelukeskuksen 
Halmstadissa ja Naantalissa. Kaikki kilpailuviranomaisen myytäväksi määräämät toimin-
not muodostivat alle 4 % uuden konsernin kokonaisliikevaihdosta, joten niistä luopumi-
sella ei ollut huomattavaa merkitystä uudelle konsernille. (SSAB 2015a, 8.) SSAB myi 
vaaditut toiminnot vuoden 2015 alussa muutamalle eri kilpailijalleen (SSABc). 
 
3.5 Yhdistynyt yritys 
Yhdistymisen jälkeen SSAB on jaettu viiteen divisioonaan, joiden raportointi otettiin käyt-
töön 1.9.2014 (SSAB 2014a, 3). Uusi divisioonajako on seuraava: SSAB Special Steels, 
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SSAB Europe, SSAB Americas, Tibnor ja Ruukki Construction (SSAB 2014a, 10). Organi-
saatio on SSAB:n mukaan rakennettu kulusynergioita ja joustavuutta tavoitellen (SSAB 
2014a, 3). 
 
SSAB Special Steels -yksikkö vastaa nuorrutusteräksistä ja osasta lujista teräksistä. Yksi-
kön terästuotanto tapahtuu Öxelösundissa. Mikäli yksikkö myy toisessa divisioonassa tuo-
tettua terästä, tulot raportoidaan Special Steelsissa, mutta kulujen jako tehdään myytyjä 
suoritteita vastaavilla kuluilla. SSAB Europe tekee nauha-, kvarttolevy- ja putkituotteita 
Euroopassa. Sillä on myös maailmanlaajuinen vastuu autoteollisuudesta. SSAB Americas 
vastaa Amerikan terästuotannosta. (SSAB 2014a, 10.) Yhdistymisen myötä SSAB tuottaa 
terästä Ruotsin ja USA:n lisäksi Suomessa. 
 
Tibnor on konsernin laajasti palveluja tarjoava teräksen ja metallien jakelija Pohjoismaissa 
sekä Baltiassa. Rautaruukin jakelutoiminnot teräsliiketoiminnassaan kuuluvat nyt tähän 
SSAB:n divisioonaan. Viides divisioona, Ruukki Construction, vastaa rakentamisen tuot-
teista ja ratkaisuista. SSAB:n omistama rakentamiseen erikoistunut tytäryritys Plannja on 
nyt osa Ruukki Construction -divisioonaa. (SSAB 2014a, 10.) Yhdistymisen myötä Ruukin 
brändin säilytti ainoastaan Ruukki Construction, muut Rautaruukin prosessit ja tuotteet 
käyttävät SSAB:n nimeä (SSAB 2015a, 24). 
 
Rautaruukilla oli siis vuoden 2014 puolessavälissä vakituisia työntekijöitä 8 473 henkilöä 
ja SSAB:n vastaava määrä samana ajankohtana oli 8 702, mikä tarkoittaa, että yhteensä 
yrityksillä oli henkilöstöä silloin 17 175. Rautaruukin liikevaihto vuonna 2013 oli 2 405 mil-
joonaa euroa (taulukko 4), joka vuoden 2013 päivittäisten Ruotsin kruunun viitekurssien 
(Suomen Pankki) keskiarvolla oli noin 20 807 miljoonaa Ruotsin kruunua. SSAB:n liike-
vaihto vuonna oli 35 022 miljoonaa ruotsin kruunua (taulukko 2), joten SSAB:n liikevaihto 
oli noin 68 % suurempi vuonna 2013 kuin Rautaruukilla, vaikka yritykset kuitenkin työllisti-
vät lähes yhtä paljon työntekijöitä. 
 
Taulukko 7 osoittaa, että SSAB:n vuoden 2014 pro forma -liikevaihdosta 43 % muodostui 
SSAB Europe -divisioonasta. Syy SSAB Europe -divisioonan suureen osuuteen konsernin 
liikevaihdosta on, että Rautaruukin liikevaihdosta suurin osa oli teräsliiketoimintaa (tau-
lukko 4), joka on nyt SSAB Europe -divisioonan alaisuudessa. Taulukko 7 indikoi myös, 
että SSAB Special Steels ja SSAB Americas muodostivat kumpikin 22 % SSAB:n vuoden 
2014 pro forma -liikevaihdosta. Tibnor-divisioonan osuus oli 13,6 % ja Ruukki Constructio-
nin 10,3 %. Uuden divisioonajaon myötä jokainen divisioona tuotti siis vähintään kym-
menyksen yrityksen liikevaihdosta.  
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Taulukko 7. SSAB:n pro forma -liikevaihdon jakautuminen divisioonittain vuonna 2014, 
miljoonaa Ruotsin kruunua ja prosenttia (SSAB 2015a, 87) 
Divisioona 
Liikevaihto,  
miljoonaa Ruotsin kruunua Prosenttiosuus 
SSAB Europe 25 857 43,0 % 
SSAB Special Steels 13 226 22,0 % 
SSAB Americas 13 207 22,0 % 
Tibnor 8 151 13,6 % 
Ruukki Construction 6 217 10,3 % 
Muut 2 0,0 % 
Konsernioikaisut -6 548 - 
Yhteensä 60 112 100,0 % 
 
Vuoden 2014 raportoinnissa ei esitetty liikevaihdon jakautumista maantieteellisesti pro 
forma -informaationa, joten tuon tarkasteluun taulukossa 8 vuoden 2015 tilinpäätöstietoa. 
SSAB:n liikevaihdon maantieteellinen jakautuminen korreloi vahvasti divisioonajaon 
kanssa, koska divisioonajako on tehty osittain maantieteellisesti. Vertailtaessa vuosien 
2013 ja 2015 SSAB:n liikevaihdon jakautumista maantieteellisesti (taulukko 3 ja 8) huomio 
kiinnittyy suurimman markkinan, Pohjois-Amerikan, prosenttiosuuden merkittävään las-
kuun vajaasta 40 prosentista vajaaseen 25 prosenttiin. Taulukkoja 3 ja 8 vertaamalla huo-
maa myös, että Ruotsin osuus liikevaihdosta pienentyi hieman, mutta vastavuoroisesti 
muiden Euroopan maiden osuus kasvoi huomattavasti. 
 
Taulukko 8. SSAB:n liikevaihdon maantieteellinen jakautuminen vuoden 2015 tilinpäätök-
sessä, miljoonaa Ruotsin kruunua ja prosenttia (SSAB 2016a, 74) 
Maantieteellinen alue 
Liikevaihto,  
miljoonaa Ruotsin kruunua Prosenttiosuus 
USA 11 843 20,8 % 
Ruotsi 9 519 16,7 % 
Muu Eurooppa 8 789 15,5 % 
Suomi 6 571 11,6 % 
Muu maailma 5 979 10,5 % 
Saksa 3 210 5,6 % 
Norja 2 696 4,7 % 
Puola 2 325 4,1 % 
Tanska 1 784 3,1 % 
Kanada 1 604 2,8 % 
Iso-Britannia 1 568 2,8 % 
Venäjä 976 1,7 % 
Yhteensä 56 864 100,0 % 
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4 Synergiaetujen toteutuminen 
Tämän opinnäytetyön tavoitteena on arvioida, tavoittiko SSAB 22.1.2014 julkaisemassaan 
pörssitiedotteessaan ja 1.10.2014 pitämänään pääomamarkkinapäivänä esitettyjä numee-
risia tavoitteitaan SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymisen kulusynergioille. Tutkimusongel-
mana on, kannattiko SSAB:n ja Rautaruukin yhdistyminen kulusynergioiden näkökul-
masta, johon tämä opinnäytetyön neljäs luku synergiaetujen toteutumisesta pyrkii vastaa-
maan. 
 
Tämä luku etenee opinnäytetyön alakysymysten mukaisesti. Ensimmäisenä käsittelen 
olennaisimman kulusynergiatavoitteen yhdistymiselle, joka on yhdistyneen yrityksen vuo-
tuinen kustannussäästö. Seuraavaksi tutkin käyttöpääoman sitoutumista SSAB:n liiketoi-
mintaan. Kaksi viimeistä alalukua käsittelevät henkilöstövähennyksiä ja käyttöomaisuusin-
vestointien välttämistä. Pyrin esittämään jo alaluvun kohdalla perustellun arvion mahdolli-
sesta synergioiden toteutumisesta, mutta tulosten syvällisempi tarkastelu painottuu opin-
näytetyön viidenteen lukuun. 
 
4.1 Vuotuinen kustannussäästö 
Merkittävin tarkasteltava tavoite yhdistymisen kulusynergioille on 1,4 miljardin Ruotsin 
kruunun vuotuinen kustannussäästö (Rautaruukki 2014a), koska SSAB itse kertoi tavoit-
teen omasta seurannastaan aktiivisesti raportoinnissaan. Tämä vuotuinen kustannus-
säästö esitettiin 1.10.2014 pääomamarkkinapäivänä saavutettavan ajan myötä asteittain 
ja täysimääräisesti vuoden 2017 puolessavälissä (Folin 2014, 10). Kuvio 3 osoittaa, miten 
kulusynergioiden oletettiin jakautuvan eri osa-alueille. Kuvion 3 mukaan eniten kustannus-
säästöjä oletettiin syntyvän tuotannossa – 42 % kokonaissäästöistä. Kuvion 3 mukaan, 
myös markkinoinnin ja hallinnon, hankinnan sekä toimitusketjun kustannussäästöjen arvi-
oitiin olevan huomattavia, mutta Tibnor- ja Ruukki Construction -divisioonaan kohdistuvien 
kustannussäästöjen arvioitiin olevan prosenttiosuudeltaan melko pieniä verrattuna muihin 
osa-alueisiin. 
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Kuvio 3. SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymiselle asetetun 1,4 miljardin Ruotsin kruunun 
vuotuisen kulusynergiatavoitteen suhteellinen jakautuminen eri osa-alueille (Folin 2014, 
10) 
 
4.1.1 SSAB:n oma seuranta 
SSAB:n omasta seurannasta tämän kulusynergiatavoitteen suhteen kerrottiin aktiivisesti 
sen raportoinnissa, joten tuon ensimmäisenä esille yrityksen oman näkemyksen tavoittee-
seen. Aluksi vuoden 2014 toimintakertomuksessa SSAB:n toimitusjohtaja Martin Lindqvist 
kertoi, että yhdistymisen tuottamien kulusynergioiden mahdollistama alempi vuotuinen 
kustannustaso saavutetaan jo vuoden 2016 puolessavälissä. Lindqvist kertoi, että synergi-
oiden saavuttaminen etenee nopeasti, mikä vaikuttaa tulokseen alkuperäisesti suunnitel-
tua aiemmin. (SSAB 2015a, 2.) Aiempi arvio täysimääräisen vuotuisen kustannussäästön 
saavuttamiseksi oli siis vuoden 2017 puoliväli. 
 
1,4 miljardin Ruotsin kruunun vuotuinen kulusynergiatavoite sai seurakseen vuoden 2015 
kolmannen kvartaalin myötä kaksi muuta kustannustavoitetta, joiden myötä kaikki ne lin-
kittyivät vahvasti toisiinsa ja niitä tarkasteltiin pitkälti yhtenä kokonaisuutena SSAB:n ra-
portoinnissa. Ensimmäiseksi SSAB ilmoitti, että sen tekemä hiili-injektiolaitteiston inves-
tointi Raahen tuotantolaitoksessa tuo vuodesta 2016 eteenpäin noin 200 miljoonan Ruot-
sin kruunun vuotuisen kustannussäästön. Toiseksi Ruukki Construction -divisioonassa il-
moitettiin kustannussäästöohjelmasta, joka toteutettiin vuoden 2016 aikana. Kustannus-
säästöohjelman tavoitteena oli saavuttaa vähintään 200 miljoonan Ruotsin kruunun vuo-
tuinen kustannussäästö. Näistä kolmesta osasta SSAB sai summaamalla yhteensä noin 2 
miljardia Ruotsin kruunua (vähintään 1,4 miljardia + vähintään 0,2 miljardia + noin 0,2 mil-
jardia), jota verrataan yhdistymisen aikaiseen kustannustasoon kuten pelkkää vuotuista 
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kulusynergiatavoitettakin. Uusi alempi vuotuinen kustannustaso saavutetaan täysimääräi-
sesti SSAB:n mukaan vuodesta 2017 lähtien. (SSAB 2015b, 3.) 
 
Vuoden 2015 toimintakertomuksessa SSAB:n toimitusjohtaja Lindqvist kertoi, että yhdisty-
misen synergiaetujen nopeamman toteutumisen lisäksi ne ovat myös tunnistettuja suu-
remmat, mikä johti siihen, että yhdistymisen kulusynergiatavoitetta nostettiin 1,4 miljar-
dista 1,8 miljardiin. Myös kokonaiskustannussäästöjen määrä nousi kahdesta miljardista 
kahteen ja puoleen miljardiin. (SSAB 2016b, 10.) Vuoden 2016 toisen kvartaalin osavuosi-
katsauksessa ilmoitettiin, että Rautaruukin integraatio oli saatu valmiiksi, minkä myötä 
saavutettiin 2 miljardin Ruotsin kruunun vuotuinen kustannussäästövaikutus (SSAB 
2016c, 2). Se tarkoitti, että SSAB sai toteutettua kulusynergioita paljon alun perin tavoitte-
lemaansa ja suunnittelemaansa enemmän sekä nopeammin. 
 
Vuoden 2016 toisen kvartaalin osavuosikatsauksessa kerrottiin jälleen, että vuotuinen ko-
konaiskustannussäästötavoite oli noussut, ollen 2,8 miljardia (SSAB 2016c, 2). Lopulta 
vuoden 2016 toimintakertomuksessa SSAB raportoi, että sen saavuttamaksi vuotuiseksi 
kokonaiskustannussäästöksi muodostui 3 miljardia Ruotsin kruunua, mikä vaikutti täysi-
määräisenä heti vuodesta 2017 alkaen (SSAB 2017a, 57). Eli SSAB:n mukaan sille muo-
dostui sen ja Rautaruukin yhdistymiseen verrattuna 2 miljardia Ruotsin kruunua vuotuisia 
kulusynergioita, joiden lisäksi se saavutti yhdistymisen kustannustasoon verrattuna miljar-
din Ruotsin kruunun vuotuisen kustannussäästön. 
 
Millä toimenpiteillä SSAB saavutti tämän raportoimansa vuotuisen kustannussäästön? 
SSAB:n oman raportoinnin mukaan esimerkiksi vuoden 2015 ensimmäisen kvartaalin yh-
teydessä kulusynergioita saavutettiin uusilla ostosopimuksilla ja alemmilla hallintokuluilla 
(SSAB 2015c, 5). Vuoden 2015 toimintakertomuksessa SSAB kertoi, että hankinnan 
säästöt saadaan toimittajakantaa ja toimitusmääriä yhtenäistämällä sekä uusilla logistiik-
karatkaisuilla (SSAB 2016b, 72). SSAB:n raportoinnissa kerrottiin aika ajoin varastojen 
optimoinnista ja henkilöstövähennyksistä, joita käsitellään tarkemmin opinnäytetyön alalu-
vuissa 4.2 ja 4.3. 
 
Muuten SSAB ei suoraan kertonut, mistä kulusynergiat muodostuivat. Vuoden 2015 toi-
mintakertomuksessa SSAB kertoi esimerkiksi yleisluonteisesti vähentävänsä kiinteitä kus-
tannuksiaan. Lisäksi esille nousi, että SSAB pyrkii SSAB One -filosofiallaan jatkuvasti pa-
rempaan tuottavuuteen. (SSAB 2016b, 21.) SSAB One muistuttaa kaizen-filosofiaa, jolla 
tarkoitetaan jatkuvaa parannusta. Tästä voi vetää johtopäätöksen, että tavoitellut kustan-
nussäästöt saavutettiin hiljalleen. 
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4.1.2 Myytyjä suoritteita vastaavat kulut 
Puoltavatko SSAB:n osavuosikatsausten ja tilinpäätösten luvut tätä heidän rapor-
toimaansa loputtomalta tuntuvaa voittokulkuaan vuotuisten kulusynergioiden suhteen? 
Ensimmäisenä nostan tarkasteluun SSAB:n ja Rautaruukin osavuosikatsauksissa rapor-
toitua IFRS:n mukaista informaatiota konsernien tuloslaskelmista. Kuvio 4 esittää SSAB:n 
pro forma -liikevaihdon vuoden 2014 alusta alkaen ja sen myytyjä suoritteita vastaavat ku-
lut on saatu SSAB:n ja Rautaruukin osavuosikatsauksista. Rautaruukin euromääräiset lu-
vut on muunnettu kvartaalin keskikurssilla (Suomen Pankki) Ruotsin kruunuiksi. Myytyjä 
suoritteita vastaavista kuluista ei ole oikaistu SSAB:n myytävien liiketoimintojen osuutta 
pois, sillä luvut ovat IFRS:n mukaisia. Myytävien toimintojen osuus liikevaihdosta oli kui-
tenkin hyvin pieni (alaluku 3.4), joten oikaisemattomuus ei juuri vaikuta analyysiin. IFRS:n 
mukaisuus teki vuoden 2014 kolmannen kvartaalin datasta erittäin vertailukelvotonta, jo-
ten se on jätetty kuviosta 4 kokonaan pois. 
 
 
Kuvio 4. SSAB:n pro forma -liikevaihto kvartaaleittain, miljoonaa Ruotsin kruunua, ja 
SSAB:n sekä Rautaruukin IFRS:n mukainen myytyjä suoritteita vastaavien kulujen osuus 
liikevaihdosta (Rautaruukki 2014c, 35; Rautaruukki 2014e, 30; SSAB 2015c, 15; SSAB 
2015c, 21; SSAB 2015d, 16; SSAB 2015b, 16; SSAB 2016d, 15; SSAB 2017b, 14; SSAB 
2017d, 15; SSAB 2017d, 22) 
 
Kuvio 4 osoittaa, että SSAB:n liikevaihto alkoi laskea melko pian yhdistymisen jälkeen. Lii-
kevaihto on kuviossa 4 pienimmillään vuoden 2015 neljännellä kvartaalilla, jonka jälkeen 
se on kasvanut trendinomaisesti jälleen yli yhdistymisen tason. Nostan esille myös, että 
käytettäessä yhdistymisajankohtana vuoden 2014 neljättä kvartaalia, myytyjä suoritteita 
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vastaavien kulujen suhteellinen osuus liikevaihdosta oli kuviossa 4 sitä suurempi ainoas-
taan vuoden 2015 neljännellä kvartaalilla. Eli vuoden 2015 neljännellä kvartaalilla oli ku-
vion 4 pienin liikevaihto ja myytyjä suoritteita vastaavien kulujen osuus siitä oli samalla tar-
kastelujakson suurin. 
 
Kuvio 4 osoittaa selvästi, että vuoden 2015 liikevaihdon lasku nosti myytyjä suoritteita 
vastaavien kulujen suhteellista osuutta liikevaihdosta. Pienemmällä liikevaihdolla saman-
suuruisina pysyvien kulujen osuus luonnollisesti kasvaa liikevaihdosta. Tässä tapauk-
sessa absoluuttisesti myös myytyjä suoritteita vastaavat kulut pienenivät liikevaihdon las-
kiessa, mutta liikevaihdon lasku heikensi silti SSAB:n kannattavuutta. Kun otetaan huomi-
oon, että SSAB:n liikevaihdon kasvaessa vuodesta 2016 lähtien myytyjä suoritteita vas-
taavien kulujen suhteellinen osuus liikevaihdosta on laskenut huomattavasti, voi olettaa, 
että kustannussäästöjä on syntynyt. Myytyjä suoritteita vastaavat kulut -nimike on hyvin 
yleisen tason käsite, eivätkä SSAB:n ja Rautaruukin osavuosikatsaukset ota kantaa tar-
kemmin sen sisältöön, joten kustannussäästöjä ei voi kohdistaa kuviossa 3 esitellyille eri 
osa-alueille.  
 
Vertailtaessa vuoden 2014 neljättä kvartaalia ja vuoden 2017 ensimmäistä kvartaalia, ver-
tailuajankohtien välillä liikevaihto kasvoi 3,1 % (SSAB 2017d, 22). Kun jaetaan vuoden 
2017 ensimmäisen kvartaalin myytyjä suoritteita vastaavat kulut luvulla 1,031, ovat myy-
tyjä suoritteita vastaavat kulut olleet noin 900 miljoonaa Ruotsin kruunua pienemmät vuo-
den 2017 ensimmäisellä kvartaalilla kuin vuoden 2014 neljännellä kvartaalilla (SSAB 
2015b, 16; SSAB 2017b, 14). Lisäksi myytyjä suoritteita vastaavien kulujen osuus liike-
vaihdosta on laskenut selvästi vertailuajankohtien välillä (kuvio 4), minkä vahvistaa käsi-
tystä kustannussäästöistä.  
 
Arvioin vuotuisen kustannussäästön olleen myytyjen suoritteiden osalta vähintään 2,4 mil-
jardia Ruotsin kruunua, kun vertaillaan vuoden 2014 neljättä kvartaalia ja vuoden 2017 
ensimmäistä kvartaalia. Arvioimani 2,4 miljardia koostuu neljän kvartaalin ajan syntyvistä 
vähintään 600 miljoonan Ruotsin kruunun kustannussäästöistä jokaisella kvartaalilla. Ar-
vio on hieman varovainen, koska myytyjä suoritteita vastaavien kulujen kustannussäästö-
jen kertaluonteisuudesta tai vuotuisuudesta ei voi olla täysin varma. 
 
4.1.3 Myynnin ja hallinnon kulut 
Toinen kuluerä, jota voi tarkastella kvartaaleittain on myynnin ja hallinnon kulut. Kuvio 5 
on muodostettu samalla tavalla kuin kuvio 4: SSAB:n pro forma -liikevaihdosta ja IFRS:n 
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mukaisista SSAB:n ja Rautaruukin myynnin ja hallinnon kuluista niiden osavuosikatsauk-
sien tuloslaskelmista. Rautaruukin luvut on muutettu Ruotsin kruunuiksi käyttäen kvartaa-
lin keskikurssia (Suomen Pankki) ja SSAB:n myytäviä liiketoimintoja ei ole oikaistu pois. 
Vuoden 2014 kolmannen kvartaalin dataa ei esitetä kuviossa 5. 
 
Kuvion 5 mukaan näyttää siltä, että SSAB saavutti huomattavia kustannussäästöjä myyn-
nin ja hallinnon kuluissa. Kuviosta 5 näkee, että mikäli oletetaan, että yhdistyneen yrityk-
sen myynnin ja hallinnon kulut olivat samat kuin vuoden 2014 neljännellä kvartaalilla, ovat 
SSAB:n myynnin ja hallinnon kulut olleet jokaisella kvartaalilla sen jälkeen sitä pienem-
mät. Kuvio 5 osoittaa myös, että myynnin ja hallinnon kulut laskivat trendimäisesti vuoden 
2016 kolmanteen kvartaaliin asti. Siihen vaikutti todennäköisesti hieman liikevaihdon 
lasku, mutta pääsyynä lienee ollut kustannussäästöjen syntyminen kulusynergioiden 
kautta. 
 
 
Kuvio 5. SSAB:n pro forma -liikevaihto kvartaaleittain ja SSAB:n sekä Rautaruukin IFRS:n 
mukaiset myynnin ja hallinnon kulut, miljoonaa Ruotsin kruunua (Rautaruukki 2014c, 35; 
Rautaruukki 2014e, 30; SSAB 2015c, 15; SSAB 2015c, 21; SSAB 2015d, 16; SSAB 
2015b, 16; SSAB 2016d, 15; SSAB 2017b, 14; SSAB 2017d, 15; SSAB 2017d, 22) 
 
Myynnin ja hallinnon kulujen kasvu vuoden 2016 puolestavälistä lähtien kuviossa 5 johtu-
nee Rautaruukin integraation päätöksestä ja liikevaihdon kasvusta. Yhdistymisen ajankoh-
daksi tässä yhteydessä valikoituu vuoden 2014 neljäs kvartaali ja vertaan sitä vuoden 
2017 ensimmäiseen kvartaaliin, jolloin kaikkien kustannussäästöjen piti SSAB:n mukaan 
olla toteutunut. SSAB:n vuoden 2014 neljännen kvartaalin pro forma -liikevaihto oli 15 267 
miljoonaa Ruotsin kruunua ja vuoden 2017 ensimmäisen kvartaalin liikevaihto oli 15 739 
miljoonaa Ruotsin kruunua (SSAB 2015c, 21; SSAB 2017d, 22). 
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Vuoden 2014 neljännen kvartaalin myynnin ja hallinnon kulut olivat 1 320 miljoonaa Ruot-
sin kruunua ja vuoden 2017 ensimmäisen kvartaalin 1 077 miljoonaa (SSAB 2015c, 15; 
SSAB 2015d, 16; SSAB 2015b, 16; SSAB 2017b, 14). Tällä aikavälillä myynnin ja hallin-
non kulut olivat laskeneet 18,4 %. Vuoden 2017 ensimmäisen kvartaalin liikevaihto oli kui-
tenkin vertailuajankohtaa suurempi, joten myynnin ja hallinnon kulujen kustannussäästö 
on todennäköisesti hieman yli 20 % verrattuna vertailuajankohtaan. 20 % vuoden 2014 
neljännen kvartaalin myynnin ja hallinnon kuluista on 264 miljoonaa Ruotsin kruunua. Li-
säksi on huomioitava, että vuoden 2014 kolmannessa kvartaalissa, jolloin SSAB ja Rauta-
ruukki yhdistyivät, myynnin ja hallinnon kulut olivat todennäköisesti korkeammat kuin seu-
raavassa kvartaalissa, mikä parantaisi kustannussäästöä. 
 
Arvioin vuotuisen kustannussäästön olleen myynnin ja hallinnon kulujen osalta vähintään 
miljardi Ruotsin kruunua, kun vertaillaan vuoden 2014 neljättä kvartaalia ja vuoden 2017 
ensimmäistä kvartaalia. Arvioimani miljardi koostuu neljän kvartaalin ajan syntyvistä vä-
hintään 250 miljoonan Ruotsin kruunun kustannussäästöistä joka kvartaalilla. Arvio on 
hieman varovainen, koska kustannussäästöjen kertaluonteisuudesta tai vuotuisuudesta ei 
voi olla täysin varma. 
 
4.1.4 Raaka-ainekustannukset 
Osavuosikatsauksia kokonaisvaltaisemman käsityksen SSAB:n kustannuksista saa tilin-
päätöstiedoista, koska niistä löytyy paljon tarkempaa tietoa kustannusten jakautumisesta. 
Tilinpäätöstietojen haittapuolena on, että vertailukelpoista tietoa on saatavilla ainoastaan 
vuosilta 2015 ja 2016. Taulukkoon 9 on kerätty tilinpäätöstietoja SSAB:n kustannusraken-
teesta vuosilta 2015 ja 2016. 
 
Taulukko 9. SSAB:n kustannusrakenne vuosien 2015 ja 2016 tilinpäätöksissä, miljoonaa 
Ruotsin kruunua ja prosenttia (SSAB 2016a, 43; SSAB 2017c, 44) 
Kululaji 2015 (MSEK) 2015 (%) 2016 (MSEK) 2016 (%) 
Raaka-aineet 20 520 35,5 % 19 658 36,0 % 
Valmistuskustannukset 15 689 27,1 % 14 253 26,1 % 
Palkat 9 673 16,7 % 9 481 17,4 % 
Ostetut tuotteet 4 803 8,3 % 4 483 8,2 % 
Poistot 3 836 6,6 % 3 738 6,8 % 
Energia 3 280 5,7 % 3 029 5,5 % 
Yhteensä 57 801 100,0 % 54 642 100,0 % 
 
SSAB:n kustannusten jakautuminen prosentuaalisesti eri kululajien kesken pysyi taulukon 
9 vertailuvuosien välillä lähes ennallaan. Tämä tarkoittaa, että kustannussäästöt jakautui-
vat melko tasaisesti kaikkien kululajien kesken. SSAB:n kulut laskivat taulukon 9 mukaan 
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vuodesta 2015 vuoteen 2016 noin 5,5 %. Mikäli taulukosta 9 oikaistaan pois poistot, jotka 
ovat edellisten tilikausien investointeja, joita on jaksotettu vuosien 2015 ja 2016 tilikausille 
kuluksi, laskivat kulut 5,7 % vuosien 2015 ja 2016 välillä, mikä vastaa 3 061 miljoonan 
Ruotsin kruunun kustannussäästöä. 
 
Taulukko 9 antaa siis ymmärtää, että SSAB saavutti huomattavia kustannussäästöjä vuo-
sien 2015 ja 2016 välillä. Tarkasteluun on otettava kuitenkin myös muita ulottuvuuksia. 
Ensimmäisenä on vertailtava, kuinka paljon SSAB todella tuotti raakaterästä vuosina 2015 
ja 2016: 7 593 tuhatta tonnia vuonna 2015 ja 7 988 tuhatta tonnia vuonna 2016 (SSAB 
2017b, 23). SSAB tuotti siis vuonna 2016 yli 5,2 % enemmän raakaterästä kuin vuonna 
2015, mikä onnistui yli 5 % pienemmillä kustannuksilla. 
 
Onnistuiko SSAB lisäämään tällä kasvaneella tuotantomäärällä myös liikevaihtoa? Vas-
taus on ei, sillä vuonna 2016 SSAB:n liikevaihto laski 2,7 % vuodesta 2015 (SSAB 2017c, 
24). Suurimpana syynä liikevaihdon laskuun olivat SSAB:n mukaan alemmat hinnat 
(SSAB 2017c, 4). Alemmat hinnat johtuivat todennäköisesti teräsalan kysynnän ja tarjon-
nan epäsuhdasta, joka painoi SSAB:n teräksen myyntihintaa alas. 
 
Toinen vaihtoehto laskeneelle liikevaihdolle olisi voinut olla terästuotannon raaka-aineiden 
hintojen lasku, mikä laskisi alentuneiden toimialan raaka-ainekustannusten kautta yleistä 
teräksen markkinahintaa. Tämä vaikuttaisi taulukkoa 9 tarkasteltaessa jopa todennäköi-
seltä, sillä SSAB:n raaka-ainekustannukset tilikauden osalta ovat laskeneet vuodesta 
2015 vuoteen 2016 lähes 900 miljoonaa Ruotsin kruunua (-4,2 %), vaikka yrityksen raaka-
teräksen tuotantomäärä kasvoi yli 5 %. 
 
Teräksen tuotannossa tärkeimpiä raaka-aineita ovat rautamalmi ja hiili (SSAB 2016e, 14). 
Niiden markkinahinta on kehittynyt kuviossa 6 esitetyllä tavalla viimeisen muutaman vuo-
den ajan. Raaka-aineiden markkinahinnat ilmoitetaan pääsääntöisesti Yhdysvaltain dolla-
reissa, jotka on kuviossa 6 muutettu SSAB:n raportointivaluutaksi eli Ruotsin kruunuiksi 
kvartaalien viitekurssien (Suomen Pankki) keskiarvolla. 
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Kuvio 6. Hiilen ja rautamalmin markkinahinnan kehitys vuosina 2013-2016, Ruotsin kruu-
nua per tonni (Passport 2017d; Passport 2017e; Suomen Pankki) 
 
Kuvio 6 kuitenkin osoittaa, että SSAB:n raaka-ainekustannukset eivät laskeneet rautamal-
min ja hiilen markkinahintojen takia, sillä niiden markkinahinnat ovat itse asiassa nousivat 
jonkin verran vuonna 2016 verrattuna vuoteen 2015. Se tarkoittaa, että SSAB pystyi las-
kemaan raaka-ainekustannuksiaan huomattavasti raaka-aineiden hintojen noustessa sa-
maan aikaan, mikä indikoi, että SSAB saavutti merkittäviä kustannussäästöjä raaka-ainei-
den suhteen. 
 
SSAB:n raaka-ainekustannusten laskiessa noin 4,2 % ja raakaterästuotannon kasvaessa 
samaan aikaan yli 5 % vuodesta 2015 vuoteen 2016, voidaan puhua todellisista kustan-
nussäästöistä, kun huomioidaan lisäksi raaka-aineiden markkinahintojen samanaikainen 
kasvu kuviossa 7. 5,2 % suurempi tuotantomäärä 4,2 % pienemmillä raaka-ainekustan-
nuksilla tarkoittaa, että vuonna 2016 jokainen tuotettu raakaterästonni vaati noin 8,9 % vä-
hemmän raaka-ainekustannuksiin käytettyä rahaa (95,8/105,2-1). 8,9 % on vuoden 2015 
raaka-ainekustannuksista vähän yli 1,8 miljardia Ruotsin kruunua. 
 
Vuotuista kustannussäästöä arvioitaessa on huomioitava, että alaluvussa 4.1.1 mainittu 
Ruukki Constructionin kustannussäästöohjelma toteutettiin vuoden 2016 aikana, joten se 
vaikuttaa täysimääräisesti vasta myöhemmin. Lisäksi SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymi-
sen integraatio saatiin päätökseen vasta vuoden 2016 puolessavälissä, joten kustannus-
säästöt raaka-aineiden suhteen lienevät vielä suuremmat vuoden 2017 tilinpäätöksen mu-
kaan. On otettava myös huomioon, että yhdistymisen ajankohdan kustannukset olivat to-
dennäköisesti vuoden 2015 toteutuneita kustannuksia suuremmat.  
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Näiden päätelmien perusteella arvioin, että SSAB saavutti raaka-aineiden vuotuisia koko-
naiskustannussäästöjä vähintään miljardi Ruotsin kruunua verrattuna yhdistymisen ajan-
kohtaan. Arvioon liittyy pientä varovaisuutta, koska se on tehty erittäin lyhyeltä ajanjak-
solta, joka ei voi osoittaa luotettavasti trendiä. Lyhyen aikasarjan takia kustannussäästöt 
saattoivat olla hyvin kertaluonteisia, jolloin niillä ei olisi ollut vaikutusta vuotuiseen kustan-
nussäästöön, etenkin kun kyseessä ovat raaka-ainekustannukset, jotka ovat hyvin muut-
tuvia kustannuksia. 
 
Raaka-aineiden vuotuinen kustannussäästö johtui joko SSAB:n parantuneesta neuvottelu-
voimasta raaka-aineiden suhteen (alentaa niiden hintaa) tai tuotannon tehostumisesta, jol-
loin raaka-aineita tarvittiin vähemmän tuottamaan sama määrä raakaterästä. Todennäköi-
sesti SSAB:n alentuneet raaka-ainekustannukset olivat seurausta jokaisesta osa-alu-
eesta: tuotannon tehostamisesta, toimitusketjun optimoinnista ja alemmista hankintakus-
tannuksista.  
 
Uskon, että suurin osa vuotuisista raaka-aineiden kustannussäästöistä syntyi tuotannon 
tehostumisen kautta, minkä SSAB oletti olevan tärkein osa-alue kustannussäästöissä (ku-
vio 3). Raaka-aineiden vuotuisen kustannussäästön kohdistaminen tuotantoon, hankin-
taan ja toimitusketjuun on äärimmäisen vaikeaa, koska sijoittajan näkökulmasta on mah-
dotonta sanoa, mistä kustannussäästöt todellisuudessa johtuivat. Raahen tehtaan inves-
tointi (4.1.1) vähensi selvästi SSAB:n raaka-ainekustannuksia, mutta miten esimerkiksi 
Ruukki Constructionin kustannussäästöohjelma (4.1.1) vaikutti kuviossa 3 esitettyihin eri 
kululajeihin? Raahen investoinninkaan tarkkaa numeerista vaikutusta ei pysty SSAB:n ra-
portoinnista arvioimaan.  
 
4.1.5 Valmistuskustannukset, ostetut tuotteet ja energia 
Tarkastellessa muita taulukon 9 kululajeja, on huomattavissa samanlainen trendi kuin 
raaka-aineiden kanssa: valmistuskustannuksiin, ostettuihin tuotteisiin ja energiaan käy-
tetty rahamäärä pieneni vuonna 2016 verrattuna vuoteen 2015, vaikka SSAB:n raakate-
räksen tuotanto kasvoi samana aikana hieman yli 5 %. Mikäli lasketaan valmistuskustan-
nusten suhteen, kuinka paljon vähemmän SSAB:n tarvitsi käyttää rahaa, jotta tuotettiin 
sama määrä raakaterästä vuonna 2016 verrattuna vuoteen 2015, on vastaus taulukon 9 ja 
alaluvussa 4.1.4 esitetyillä tuotantomäärillä 13,6 %. 13,6 % kerrottuna SSAB:n vuoden 
2015 valmistuskustannuksilla on noin 2,1 miljardia Ruotsin kruunua.  
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Edellä mainittujen lukujen pohjalta arvioin, että vuotuisia kustannussäästöjä saavutettiin 
vähintään 1,2 miljardia Ruotsin kruunua parantuneiden valmistuskustannusten osalta.  Ar-
vioon liittyy pientä varovaisuutta lyhyen ajanjakson vuoksi, minkä takia kustannussäästöt 
saattoivat olla hyvin kertaluonteisia, jolloin niillä ei olisi ollut vaikutusta vuotuiseen kustan-
nussäästöön, etenkin kun kyseessä ovat valmistuskustannukset, jotka ovat hyvin muuttu-
via kustannuksia. Valmistuskustannusten vuotuisen kustannussäästön syynä lienee ollut 
lähes kokonaan tuotannon tehostuminen.  
 
Ostettujen tuotteiden suhteen ei ole relevanttia käyttää vertailussa SSAB:n raakateräksen 
tuotantomäärää, koska SSAB osti nämä tuotteet, eikä valmistanut itse niitä. Koska ostet-
tujen tuotteiden fyysisestä määrästä vertailuvuosina ei ole tietoa, en anna numeerista ar-
viota ostettujen tuotteiden kustannussäästön suhteen. SSAB käytti rahaa ostettuihin tuot-
teisiin vuonna 2016 vähemmän kuin vuonna 2015, mikä saattaisi viitata kustannussäästöi-
hin. Ostettujen tuotteiden kustannusten lasku saattoi johtua myös niiden laskeneesta 
myyntimäärästä tai SSAB:n rakennemuutoksista, joiden myötä SSAB siirtyi itse tuotta-
maan osan näistä tuotteista. Oletettavaa kuitenkin on, että ostettujen tuotteiden mahdolli-
set kustannussäästöt rajoittuvat SSAB:n neuvotteluvoiman paranemiseen, joka laskisi 
hankintahintoja, mikä toteutuessaan tarkoittaisi todennäköisesti noin parin prosentin kus-
tannussäästöjä. Yksi prosentti vuoden 2015 ostettujen tuotteiden kustannuksista on hie-
man alle 50 miljoonaa Ruotsin kruunua. Mikäli ostettuihin tuotteisiin liittyi vuotuisia kustan-
nussäästöjä, olivat ne maksimissaan 100 miljoonaa Ruotsin kruunua. 
 
SSAB kertoi vuoden 2016 toimintakertomuksessaan hankkimansa energian määrän kas-
vaneen 7 267 gigawattitunnista 7 795 gigawattituntiin vuosien 2015 ja 2016 aikana (SSAB 
2017a, 59). Tämä 7,3 % kasvu energian ostamisessa on prosentuaalisesti enemmän kuin 
raakateräksen tuotannon 5,2 % kasvu vastaavana aikana, mikä tarkoittaa, että lisääntynyt 
tuotanto vaati suhteessa enemmän energiaa. SSAB:n hankkiman energian suhteellinen 
osuus kokonaisenergiamäärästä oli kumpanakin vuonna sama (SSAB 2017a, 59), joten 
vaikuttaa siltä, ettei yhdistyminen tuonut energiatehokkuuteen synergiaetuja. Toki on mah-
dollista, mutta epätodennäköistä, että lisääntynyt raakateräksen tuotanto kasvatti todelli-
suudessa SSAB:n energiankulutusta merkittävästi piilottaen mahdolliset synergiaedut.  
 
SSAB käytti siis 7,3 % enemmän energiaa vuonna 2016 kuin vuonna 2015 ja taulukon 9 
mukaan SSAB energiakustannukset laskivat samaan aikaan 7,7 %. Näin ollen SSAB 
maksoi vuonna 2016 13,9 % vähemmän energiastaan verrattuna vuoteen 2015. Käytetyn 
energian määrän kasvaessa suhteessa tuotantoa enemmän oli syynä SSAB:n alemmille 
energiakustannuksille SSAB:n energian hinta. SSAB:n tuotantolaitokset sijaitsevat Suo-
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messa, Ruotsissa ja Yhdysvalloissa. Vuodesta 2015 vuoteen 2016 energian markkina-
hinta teollisuudessa laski Ruotsissa (-5,1 %) ja Suomessa (-1,4 %), mutta nousi Yhdysval-
loissa (1,8 %) (Passport 2017f). Mikäli niitä painottaa vuoden 2015 ja 2016 SSAB:n raaka-
teräksen tuotannon mukaan siten, että SSAB Americas tuottaa kaiken raakateräksen Yh-
dysvalloissa ja muu raakateräksen tuotanto puolittuu Ruotsin ja Suomen kesken (SSAB 
2017b, 23), saadaan energian markkinahinnan teollisuudelle laskeneen 1,8 %. 
 
1,8 prosenttiyksikköä 13,9 prosentista on kuitenkin vähän. Se tarkoittaa sitä, että SSAB:n 
energiakustannukset laskivat markkinahinnan lisäksi ennen kaikkea parantuneen neuvot-
teluvoiman myötä. Saattaa olla, että SSAB pääsi juuri eroon jostain hintavasta sähkösopi-
muksesta. Arvioin, että SSAB saavutti yhdistymisellä synergiaetuja energiakustannus-
tensa suhteen. Synergiat eivät näyttäneet kohdistuvan energiatehokkuuteen, vaan hankin-
tahintaan. Alemman energian hankintahinnan muodostamat kustannussäästöt ovat vuo-
tuisesti mielestäni enintään 200 miljoonaa Ruotsin kruunua – todennäköisesti vähemmän. 
200 miljoonaa Ruotsin kruunua on SSAB:n vuoden 2015 energiakustannuksista noin 6 %.  
 
4.1.6 Ruukki Construction ja Tibnor 
Vuotuisen kustannussäästön oletettiin jakautuvan erityisesti myös Tibnor- ja Ruukki 
Construction -divisioonaan. Kummankin osuuden arvioitiin olevan kuvion 3 mukaan 4 % 
vuotuisesta kokonaissäästöstä eli noin 50 miljoonaa Ruotsin kruunua. Ainoa osavuosikat-
sausten data, jota voi käyttää vuotuisen kustannussäästön määrittämiseksi divisioonittain, 
on käyttökate. 
 
Otan ensimmäiseksi tarkasteluun Ruukki Construction -divisioonan, jonka liiketoiminta on 
hyvin syklistä kuvion 7 mukaan, koska divisioonan liikevaihto ja käyttökate vaikuttavat 
noudattavan säännönmukaisuutta. Koska Ruukki Construction tarjoaa rakentamisen tuot-
teita ja palveluita, vaikuttavat sen liiketoimintaan vuodenaikojen vaihtelut, joista syklisyys 
syntyy: rakentamisen paras sesonki on kesällä, ei talvella. Divisioonan liikevaihto ja käyt-
tökate ovat kuviossa 7 joka vuosi alimmillaan vuoden ensimmäisellä kvartaalilla ja suurim-
millaan vuoden kolmannella kvartaalilla. Ruukki Construction -divisioonan kvartaalien väli-
nen vertailu kannattaa tehdä tämän vuoksi edellisvuoden samaan kvartaaliin. 
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Kuvio 7. Ruukki Construction -divisioonan pro forma -liikevaihto kvartaaleittain miljoonaa 
Ruotsin kruunua ja ilman vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eriä olevan pro forma -käyttö-
katteen osuus siitä (SSAB 2015c, 21; SSAB 2017d, 22) 
 
Kuvio 7 osoittaa, että Ruukki Construction -divisioonan liikevaihto yllättäen laski aluksi yh-
distymisen jälkeen noin pari vuotta. Divisioonan liikevaihdon laskun taustalla olivat 
SSAB:n mukaan mm. pienentyneet volyymit, valuuttavaikutukset sekä vaikeudet Venäjällä 
(SSAB 2014d, 13; SSAB 2015b, 15). Liikevaihto alkoi kuitenkin kasvaa kuvion 7 mukaan 
jälleen vuoden 2016 jälkimmäisellä puolella.  
 
Vaikka Ruukki Constructionin liikevaihto vaihteli tarkastelujaksolla, parani divisioonan 
käyttökateprosentti jatkuvasti trendinomaisesti, mitä kuvion 7 käyttökateprosentin trendivii-
vaa havainnollistaa. Kuvio 7 osoittaa, että Ruukki Construction -divisioonan käyttökate 
säilyi lähes ennallaan liikevaihdon laskiessa yhdistymisen jälkeen, mikä tarkoittaa, että 
kannattavuus parani kustannussäästöillä. Lisäksi divisioonan liikevaihto ei ole kuvion 7 
mukaan vieläkään ylittänyt yhdistymisen tasoa, mutta silti käyttökate on parantunut verrat-
tuna yhdistymisen ajankohtaan. Näiden havaintojen perusteella voi arvioida, että Ruukki 
Construction -divisioona saavutti vuotuisia kustannussäästöjä. 
 
Kuviosta 7 voi päätellä, että Ruukki Constructionin käyttökateprosentti on parantunut yh-
distymisen jälkeen noin pari prosenttia. Kaksi prosenttia divisioonan vuoden 2014 pro 
forma -liikevaihdosta on noin 125 miljoonaa Ruotsin kruunua (SSAB 2015c, 21). Tämän 
varovaisen kahden prosentin arvion myötä, arvioin, että Ruukki Construction -divisioonan 
vuotuinen kustannussäästö oli vähintään 100 miljoonaa Ruotsin kruunua. 
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Olen koonnut kuvioon 8 Tibnor-divisioonan pro forma -informaation mukaisen liikevaihdon 
ja käyttökatteen kvartaaleittain. Kuvio 8 näyttää, että Tibnor-divisioona koki samanlaisen 
liikevaihdon laskun yhdistymisen jälkeisen parin vuoden ajan kuin Ruukki Construction. 
Kuviosta 8 voi huomata, että Tibnor-divisioonan liikevaihto ei ole yhdistymisen jälkeen ol-
lut yhdelläkään kvartaalilla suurempi kuin vuoden 2014 kolmannella kvartaalilla, jolloin yh-
distyminen tapahtui. Divisioonan liikevaihto alkoi kuitenkin nousta vuonna 2016 liikevaih-
dollisesti huonosti menneen vuoden 2015 loppupuolen jälkeen. 
 
 
Kuvio 8. Tibnor-divisioonan pro forma -liikevaihto kvartaaleittain miljoonaa Ruotsin kruu-
nua ja ilman vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eriä olevan pro forma -käyttökatteen osuus 
siitä (SSAB 2015c, 21; SSAB 2017d, 22) 
 
Kuvio 8 indikoi, että Tibnor-divisioonan käyttökateprosentti oli yhdistymisen toteutuessa 
hieman vajaa kolme prosenttia. Kuvio 8 osoittaa, että Tibnor-divisioonan käyttökatepro-
sentti laski selvästi yhdessä liikevaihdon kanssa yhdistymisen jälkeen. Käyttökateprosentti 
nousi kuitenkin kuviossa 8 vuoden 2016 aikana yli yhdistymisen ajan tason, vaikka divisi-
oonan liikevaihto oli jatkuvasti yhdistymisen ajankohtaa pienempi. Tämä viittaa saavutet-
tuun vuotuiseen kustannussäästöön, koska Tibnor-divisioonan käyttökateprosentti näyt-
täisi kasvaneen kestävästi. 
 
Kuvion 8 mukaan Tibnor-divisioonan käyttökateprosentti on ollut viimeisen vuoden ajan 
keskimäärin noin 4 prosenttia, mikä tarkoittaa, että käyttökate parani prosentilla verrattuna 
yhdistymisen ajankohtaan. Yksi prosentti Tibnor-divisioonan vuoden 2014 pro forma -liike-
vaihdosta on noin 80 miljoonaa Ruotsin kruunua (SSAB 2015c, 21). Näiden tietojen poh-
jalta arvioin, että Tibnor -divisioonan vuotuinen kustannussäästö oli vähintään 50 miljoo-
naa Ruotsin kruunua. 
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4.2 Käyttöpääoma 
SSAB:n julkisesta osakevaihtotarjouksesta ilmoitetussa pörssitiedotteessa 22.1.2014 il-
moitettiin, että SSAB:n ja Rautaruukin yhdistyminen alentaa yrityksen käyttöpääomaa 
(Rautaruukki 2014a). Käyttöpääomaa luvattiin vapautuvan kokonaisuudessaan 500 mil-
joonaa Ruotsin kruunua. Alentumisen kerrottiin muodostuvan erityisesti alemmista varas-
totasoista niin valmiissa tuotteissa kuin tuotannossakin. (Folin 2014, 11.) SSAB ei kertonut 
seuraavan tätä käyttöpääoman tavoitettaan raportoinnissaan, eikä käyttöpääoman ja sen 
osa-alueisiin liittyviä lukuja myöskään kommentoitu SSAB:n raportoinnissa mitenkään, jo-
ten tämän alaluvun tarkastelu perustuu pelkästään raportoinnin numeeriseen dataan.  
 
Taulukko 10. SSAB:n ja Rautaruukin käyttöpääoman määrä ja sen muodostuminen kvar-
taalien lopussa vuoden 2013 lopusta vuoden 2017 puoleenväliin osavuosikatsausten 
IFRS:n mukaisen tiedon mukaan (Rautaruukki 2014c, 37; Rautaruukki 2014e, 32; SSAB 
2014a, 19; SSAB 2015c, 18; SSAB 2015d, 18; SSAB 2016d, 17; SSAB 2017b, 16; SSAB 
2017d, 17; Suomen Pankki) 
Ajankohta Vaihto-omaisuus Myyntisaamiset Ostovelat Käyttöpääoma 
Q4/2013 13 718 8 713 10 360 12 071 
Q1/2014 13 493 11 090 9 874 14 709 
Q2/2014 13 916 10 479 10 529 13 866 
Q3/2014 13 976 10 470 10 854 13 592 
Q4/2014 14 203 11 362 11 215 14 350 
Q1/2015 14 356 12 631 11 493 15 494 
Q2/2015 13 957 12 460 10 811 15 606 
Q3/2015 13 655 11 131 10 058 14 728 
Q4/2015 12 691 9 375 10 050 12 016 
Q1/2016 12 385 9 647 9 579 12 453 
Q2/2016 12 664 10 131 10 432 12 363 
Q3/2016 13 995 9 895 10 602 13 288 
Q4/2016 15 001 11 090 12 386 13 705 
Q1/2017 15 598 12 396 13 090 14 904 
Q2/2017 16 445 12 752 13 472 15 725 
 
Taulukko 10 esittää SSAB:n ja Rautaruukin käyttöpääoman määrän kvartaaleittain vuo-
den 2013 lopusta vuoden 2017 puoleenväliin. Taulukossa 10 esitetyt luvut perustuvat 
SSAB:n ja Rautaruukin osavuosikatsausten IFRS:n mukaisiin tietoihin. Taulukossa 10 
Rautaruukin myyntisaamiset, vaihto-omaisuus ja ostovelat on lisätty SSAB:n lukuihin en-
nen yhdistymistä eli ajankohtiin Q4/2013, Q1/2014 ja Q2/2014 ja ne ovat muunnettu eu-
roista Ruotsin kruunuiksi kvartaalin päätöspäivän viitekurssilla (Suomen Pankki). Taulu-
kon 10 dataa käytetään jatkuvasti tässä 4.2-alaluvussa. 
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SSAB:n käyttöpääomasta ei ollut saatavilla pro forma -informaatiota, joten lukuihin taulu-
kossa 10 sisältyvät myös SSAB:n vuoden 2015 alussa myymien toimintojen käyttöpää-
oma. Myytävät toiminnot muodostivat kuitenkin niin pienen osan SSAB:n liiketoiminnasta 
(alaluku 3.4), ettei niiden oikaisemattomuudella ole olennaista merkitystä. SSAB:n rapor-
toinnissa myyntisaamisiin kuuluvat myös muut lyhytaikaiset saamiset, siirtosaamiset, ly-
hytaikaiset rahoitusvarat ja laskuttamaton myynti. Ostovelkoihin sisältyvät SSAB:n rapor-
toinnissa lisäksi muut lyhytaikaiset velat, siirtovelat, saadut ennakot ja lyhytaikaiset va-
raukset. 
 
4.2.1 Vaihto-omaisuus 
Käyttöpääoman vähenemisen oletettiin etukäteen kohdistuvan eniten vaihto-omaisuuteen 
(etenkin keskeneräinen tuotanto ja valmiit tuotteet). Taulukosta 10 huomaa, että SSAB:n 
käyttöpääoma muuttuu melko samassa suhteessa vaihto-omaisuuden kanssa, mikä joh-
tuu siitä, että vaihto-omaisuuteen sitoutuu yrityksen liiketoiminnassa myyntisaamisia 
enemmän pääomaa. Tästä voi vetää johtopäätöksen, että vaihto-omaisuus on SSAB:n 
käyttöpääoman merkittävin erä. 
 
Jos oletetaan, että SSAB:n yhdistymisen ajankohdan käyttöpääoma oli sama kuin vuoden 
2014 puolessavälissä, yhdistymisen jälkeen vaihto-omaisuuden arvo laski ensi kertaa tau-
lukossa 10 alle yhdistymisen tason vasta yli vuotta myöhemmin eli vuoden 2015 kolman-
nessa kvartaalissa. Kuvio 9 havainnollistaa, että kyseisellä kvartaalilla (Q3/2015) SSAB:n 
raakateräksen tuotanto oli pienimmillään vuoden 2014 pro forma -informaatiosta vuoden 
2017 puoleenväliin saakka. Taulukko 10 osoittaa myös, että vuoden 2016 jälkimmäisestä 
puoliskosta lähtien vaihto-omaisuuden arvo on kasvanut ylittäen reippaasti yhdistymisen 
tason.  
 
Yrityksen tuotantomäärän muutokset voivat vaikuttaa vaihto-omaisuuden määrään ja sen 
myötä arvoon. Kuvion 9 mukaan SSAB:n laskenut raakateräksen tuotantomäärä vuonna 
2015 vähensi hiljalleen yrityksen vaihto-omaisuuden arvoa. Kuvion 9 perusteella vuoden 
2015 tuotantonotkahduksen jälkeen SSAB:n raakateräksen tuotanto nousi takaisin nor-
maalille tasolle, noin 2 000 tuhanteen tonniin per kvartaali, vuoden 2016 alussa ja on py-
synyt siitä lähtien sillä tasolla vaihdellen vain vähän. Kuviossa 9 SSAB:n raakateräksen 
tuotantomäärän nousu vuoden 2016 alussa ei kuitenkaan välittömästi kasvattanut SSAB:n 
vaihto-omaisuuden arvo, vaan nosti suoraan yrityksen liikevaihtoa. Tämä tarkoittaa, että 
lisääntyneen tuotantomäärän myötä valmistetut tuotteet menivät kaupaksi eivätkä varas-
toon. Vuoden 2016 puolenvälin jälkeen sekä liikevaihto että vaihto-omaisuuden arvo ovat 
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kasvaneet, vaikka tuotantomäärä on pysynyt lähes samana. Niiden arvonnousulle on ol-
tava toinen syy. 
  
 
Kuvio 9. SSAB:n raakateräksen pro forma -tuotanto tuhatta tonnia sekä pro forma -liike-
vaihto ja taulukon 10 mukainen SSAB:n ja Rautaruukin vaihto-omaisuuden arvo miljoonaa 
Ruotsin kruunua kvartaaleittain (SSAB 2015c, 21; SSAB 2016d, 25; SSAB 2017d, 22-24) 
 
Toinen syy vaihto-omaisuuden arvon vaihteluihin on arvostaminen. SSAB arvostaa vaihto-
omaisuuden hankintamenoon, johon sisältyvät raaka-aineista ja muista tuotteen valmiiksi 
saamisesta aiheutuvat menot (SSAB 2016a, 38). Pääosa vaihto-omaisuuden arvosta 
muodostuu siis raaka-aineiden hinnoista. SSAB määrittää vaihto-omaisuutensa hankinta-
menon FIFO-menetelmällä (first in, first out) eli sen vaihto-omaisuus arvostetaan siinä jär-
jestyksessä kuin se on tullut varastoon (SSAB 2016a, 38). FIFO-menetelmän käyttäminen 
varmistaa, että SSAB:n vaihto-omaisuuden arvo noudattaa ajankohtaisia raaka-aineiden 
ja valmistuksen menoja. 
 
Alaluvussa 4.1.4 esitetystä kuviosta 6 huomaa, että raaka-aineiden markkinahinnat alkoi-
vat kasvaa vuonna 2016, mikä on todennäköinen syy aiemmin tässä alaluvussa mainitulle 
SSAB:n vaihto-omaisuuden arvon kasvulle. Tarkemmassa SSAB:n vaihto-omaisuuden ar-
von ja raaka-aineiden markkinahintojen välisessä tarkastelussa kuviossa 10 löytyy melko 
paljon korrelaatiota. Kuvion 10 raaka-aineindeksi kuvastaa kuviossa 6 esitettyjen rauta-
malmin ja hiilen markkinahintojen kehitystä. Raaka-aineindeksi saa arvon 100 vuoden 
2013 lopun hinnoilla. Raaka-aineindeksissä rautamalmin osuus on 75 % ja hiilen 25 %, 
mitkä ovat niiden realistiset keskinäiset osuudet teräksen tuotannossa (SSAB 2016e, 15). 
Teräksen tuotannossa käytetään myös paljon muita raaka-aineita, mutta rautamalmi ja 
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hiili ovat kuitenkin merkittävimpiä raaka-aineita, joten niiden markkinahinnan kehitys on 
olennaisinta tässä yhteydessä.  
 
 
Kuvio 10. SSAB:n ja Rautaruukin taulukon 10 mukainen vaihto-omaisuuden arvo miljoo-
naa Ruotsin kruunua ja kuviosta 6 muodostettu raaka-aineindeksi rautamalmin ja hiilen 
markkinahinnan kehityksestä kvartaaleittain vuoden 2013 lopusta vuoden 2016 loppuun 
(Q4/2013 = 100) 
 
Muodostamani raaka-aineindeksi kuviossa 11 selittää vaihto-omaisuuden arvon kasvun 
vuoden 2016 alusta lähtien. Vuoden 2015 aikana tapahtunut vaihto-omaisuuden arvon 
lasku tuntuu kuitenkin seuranneen viiveellä raaka-aineiden hintojen laskua: raaka-ainei-
den hintojen melkein puolittumisen voisi kuvitella vaikuttavan paljon enemmän vaihto-
omaisuuden arvoon. Miksi vaihto-omaisuuden arvo nousee ripeästi raaka-aineiden hinto-
jen noustessa, muttei laske samalla tavoin hintojen laskiessa? 
 
Vaihto-omaisuuden arvon sopeutumattomuutta raaka-aineiden hintoihin voi selittää 
SSAB:n tekemien raaka-ainesopimusten hinnat. Vuoden 2014 tilinpäätöksessään SSAB 
kertoi sopineensa tärkeimmän rautamalmin toimittajansa (80 % hankkimastaan rautamal-
mista) kanssa vuoden mittaisen sopimuksen, jonka hinta määritetään kvartaaleittain. Kivi-
hiiltä SSAB ostaa monesta eri valtiosta ja useimpien sopimusten hinnat vaihtuvat kivihiilen 
osalta kuukausittain. (SSAB 2015a, 34.) Tosin osa SSAB:n kivihiilen hinnoista oli vielä 
vuonna 2014 sidottu vuodeksi eteenpäin, mutta vuonna 2015 aikaväli muutettiin kvartaa-
liksi (SSAB 2016a, 3). Nämä raaka-ainesopimukset ja niiden hinnat saattoivat olla vuonna 
2015 epäedullisia SSAB:n kannalta verrattuna markkinahintaan. 
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SSAB:n vaihto-omaisuuden tarkastelu yhtenä kokonaisuutena ei anna vaikutelmaa toteu-
tuneista synergiaeduista. SSAB:n vaihto-omaisuuden arvo vaihteli yhdistymisen jälkeen 
sekä SSAB:n tuotantomäärän että raaka-aineiden yleisten markkinahintojen mukaan il-
man selkeästi havaittavaa parannusta. Seuraava alaluku (4.2.2) käsittelee yksityiskohtai-
semmin vaihto-omaisuuden eri osa-alueita. 
 
4.2.2 Keskeneräinen tuotanto ja valmiit tuotteet 
SSAB:n talousjohtaja Håkan Folin korosti SSAB:n pääomamarkkinapäivänä 1.10.2014 
käyttöpääoman vähenemiseen liittyen vaihto-omaisuuteen kuuluvien keskeneräisen tuo-
tannon ja valmiiden tuotteiden roolia. Niistä on raportoitu ainoastaan SSAB:n tilinpäätök-
sissä, sillä Rautaruukki ei eritellyt vuoden 2013 tilinpäätöksessään vaihto-omaisuuttaan 
yksityiskohtaisesti. Nämä yhdistymisen jälkeiset SSAB:n tilinpäätöstiedot vaihto-omaisuu-
destaan on esitelty taulukossa 11. 
 
Taulukko 11. SSAB:n vaihto-omaisuuden arvon erittely vuosien 2014-2016 tilinpäätök-
sissä, miljoonaa Ruotsin kruunua (SSAB 2015a, 73; SSAB 2016a, 59; SSAB 2017c, 60) 
Vuosi Valmiit tuotteet 
Keskeneräi-
nen tuotanto Aihiot 
Raaka-aineet, tarvik-
keet ja puolivalmisteet Yhteensä 
2014 7 523 1 094 1 250 4 336 14 203 
2015 7 272 798 1 048 3 573 12 691 
2016 7 547 913 1 558 4 983 15 001 
 
Vaihto-omaisuuden arvot ovat, kuten muutkin taseen arvot, hyvin tilannesidonnaisia. Tau-
lukon 11 luvut eivät kerro luotettavasti vaihto-omaisuuden tilanteen kehittymisestä trendin-
omaisesti, koska dataa on melko vähän ja ajankohdat ovat kalenterivuoden välein. Taulu-
kon 11 lukujen perusteella näyttäisi esimerkiksi, että vuonna 2015 SSAB tehosti käyttö-
pääomaansa, sillä SSAB:n vaihto-omaisuuden arvo laski edellisvuoteen verrattuna. Toi-
saalta vuoden 2016 lopussa SSAB:n vaihto-omaisuuden arvo oli noussut yli vuoden 2014 
arvon. Nämä SSAB:n vaihto-omaisuuden arvon vaihtelut selittyvät alaluvun 4.2.1 mukaan 
SSAB:n tuotantomäärän ja raaka-aineiden markkinahintojen muutoksilla. 
 
SSAB:n vaihto-omaisuuden arvoon vaikuttaa määrän lisäksi arvostaminen, joka perustuu 
enimmäkseen raaka-aineiden hintoihin (4.2.1). Kuviossa 10 esittämäni raaka-aineindeksi 
saa arvokseen vuosien 2014, 2015 ja 2016 lopussa aikajärjestyksessään arvot 68, 52 ja 
88. SSAB:n aihioiden sekä raaka-aineiden, tarvikkeiden ja puolivalmisteiden arvot taulu-
kossa 11 näyttävät seuraavan tiiviisti kuvion 10 raaka-aineindeksiä, mikä viittaa siihen, 
että niiden arvot muuttuivat raaka-aineiden markkinahintojen mukaan. Niiden osalta yhdis-
tymisessä ei toteutunut synergiaetuja.  
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SSAB:n valmiiden tuotteiden arvo taulukossa 11 muuttuu hyvin vähän eri tilinpäätösten 
välillä, mikä tarkoittaa, että valmiiden tuotteiden arvo ei siis ole kovin herkkä raaka-ainei-
den markkinahinnan vaihtelulle. Valmiiden tuotteiden arvo on taulukossa 11 vuosina 2014 
ja 2016 lähes sama, vaikka vuonna 2015 vaihto-omaisuuden arvo laski, kuten myös ku-
vion 10 raaka-aineindeksi. Kuvion 10 raaka-aineindeksi kuitenkin nousi vuosien 2014 ja 
2016 lopun välissä yli neljänneksen, joten SSAB:n valmiiden tuotteiden suhteen realisoitui 
siis todennäköisesti synergiaetuja. Synergiaeduista ei voi olla täysin varma, koska tie-
dossa ei ole SSAB:n valmiiden tuotteiden fyysistä määrää vertailuajankohtina.  
 
Mikäli oletetaan, että valmiiden tuotteiden määrä on vakio ja niiden arvo seurasi kuvion 10 
raaka-aineindeksiä, olisi vuoden 2016 lopussa valmiiden tuotteiden arvo ollut noin 8 000 
miljoonaa Ruotsin kruunua, mikäli vuoden 2014 ja 2015 välinen muutos oli täysin kuvion 
10 raaka-aineindeksin mukainen. Valmiiden tuotteiden arvon ollessa vuoden 2016 lo-
pussa 7 547 miljoonaa Ruotsin kruunua, arvioin maltillisesti, että valmiiden tuotteiden suh-
teen vapautui käyttöpääomaa vähintään 200 miljoonaa Ruotsin kruunua. 
 
SSAB:n keskeneräisen tuotannon arvo kehittyi vuosien 2014 ja 2015 välissä kuvion 10 
raaka-aineindeksiä mukaillen, mutta vuoden 2016 lopussa keskeneräisen tuotannon arvo 
oli vuoden 2014 lopun arvoa matalampi, vaikka raaka-aineiden markkinahinnat olivat 
nousseet tällä aikavälillä yli neljänneksen. Tämä viittaa siihen, että SSAB:n tuotanto te-
hostui, minkä myötä keskeneräisessä tuotannossa realisoitui synergiaetuja. SSAB on ker-
tonutkin paljon raportoinnissaan toimintansa tehostumisesta. Tätä arviota tukee myös se, 
että SSAB tuotti lähes saman verran raakaterästä vuosien 2014 ja 2016 neljänsillä kvar-
taaleilla (SSAB 2016d, 25; SSAB 2017d, 24).  
 
Mikäli oletetaan, että keskeneräisen tuotannon määrä on vakio ja sen arvo seurasi kuvion 
10 raaka-aineindeksiä, olisi vuoden 2016 lopussa valmiiden tuotteiden arvo ollut yli 1 500 
miljoonaa Ruotsin kruunua, mikäli vuoden 2014 ja 2015 välinen muutos oli täysin kuvion 
10 raaka-aineindeksin mukainen. Keskeneräisen tuotannon arvon ollessa vuoden 2016 
lopussa 913 miljoonaa Ruotsin kruunua, arvioin maltillisesti, että keskeneräisen tuotannon 
suhteen vapautui käyttöpääomaa vähintään 400 miljoonaa Ruotsin kruunua.  
 
4.2.3 Myyntisaamiset 
SSAB:n asettama synergiatavoite asetettiin koko käyttöpääomalle, vaikka siinä korostet-
tiinkin vaihto-omaisuutta. Alaluvussa 2.3 mainittiin, että käyttöpääoman määrä on vahvasti 
sidoksissa yrityksen kokoon, mistä SSAB on mahtava esimerkki: SSAB käyttöpääoma ja 
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sen osa-alueet ovat kehittyneet pitkälti liikevaihdon kanssa samalla tavalla, minkä voi huo-
mata esimerkiksi kuvioista 11 ja 12. 
 
Käyttöpääomaa absoluuttisesti tutkiessa taulukosta 10 silmiinpistävää on sen kasvanut 
tarve yhdistymisen jälkeen vuoden 2015 kolmanteen kvartaaliin saakka. Taulukosta 10 
näkee, että käyttöpääomaa lisäsi erityisesti myyntisaamisten kasvaminen. Myyntisaamisia 
oli ensimmäistä kertaa vähemmän vuoden 2015 lopussa kuin yritysten yhdistyessä, jolloin 
käyttöpääoman arvo sekä myyntisaamisten arvo ovat taulukossa 10 pienimmillään. Tästä 
käännekohdasta aina nykyhetkeen saakka sekä käyttöpääoma että myyntisaamiset ovat 
trendinomaisesti kasvaneet taulukossa 10.  
 
 
Kuvio 11. SSAB:n pro forma -liikevaihto sekä SSAB:n ja Rautaruukin taulukon 10 mukai-
nen myyntisaamisten arvo miljoonaa Ruotsin kruunua ja niiden prosentuaalinen osuus pro 
forma -liikevaihdosta kvartaaleittain vuoden 2013 lopusta vuoden 2017 puoleenväliin 
(SSAB 2015c, 21; SSAB 2017d, 22) 
 
Looginen syy lisääntyneille myyntisaamisille olisi kasvanut myynti. Kuvio 11 kuitenkin 
osoittaa, että SSAB:n liikevaihto kasvoi yhdistymisestä lähtien noin vuoden ajan maltilli-
sesti, mutta samaan aikaan SSAB:n myyntisaamisten arvo kasvoi liikevaihtoa nopeam-
min. Tätä myyntisaamisten suhteen heikentynyttä tilannetta kuvaa myyntisaamisten suu-
rempi suhteellinen osuus liikevaihdosta, jota havainnollistan kuviossa 11. Mikäli SSAB:n ja 
Rautaruukin yhdistyminen olisi tehostanut yrityksen myyntisaamisten hallintaa, myyntisaa-
misten suhteellinen osuus myynnistä olisi vähentynyt. Kuvion 11 mukaan SSAB:n ja Rau-
taruukin myyntisaamisten suhteellinen osuus SSAB:n pro forma -liikevaihdosta oli yhdisty-
misen yhteydessä noin 70 %. Myyntisaamisten suhteellinen osuus myynnistä ei missään 
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vaiheessa laske kuviossa 11 alle yhdistymisen tasoa. Tämän perusteella voi päätellä, että 
myyntisaamisten suhteen ei ole toteutunut synergioita yhdistymisen myötä. 
 
4.2.4 Ostovelat 
Alaluvussa 2.3 mainittiin, että yrityksen koon kasvaessa yritys pystyy rahoittamaan osan 
lisääntyneestä käyttöpääomasta lisääntyneillä ostoveloilla. Kuvio 12 havainnollistaa 
SSAB:n pro forma -liikevaihdon ja ostovelkojen kehitystä sekä niiden välistä suhdetta, 
minkä perusteella SSAB onnistui yhdistymisen myötä parantamaan ostovelkojensa tilan-
netta. Kuviossa 12 SSAB:n ostovelkojen suhteellinen osuus liikevaihdosta on ollut ainoas-
taan yhtä kvartaalia lukuun ottamatta parempi jokaisella kvartaalilla yhdistymisen jälkeen 
kuin yritysten yhdistyessä. SSAB on siis onnistunut suhteellisesti lisäämään ostovelko-
jensa määrää ja tällä tavoin rahoittamaan yritykseen sitoutunutta pääomaa.  
 
 
Kuvio 12. SSAB:n pro forma -liikevaihto sekä SSAB:n ja Rautaruukin taulukon 10 mukai-
nen ostovelkojen arvo miljoonaa Ruotsin kruunua ja niiden prosentuaalinen osuus pro 
forma -liikevaihdosta kvartaaleittain vuoden 2013 lopusta vuoden 2017 puoleenväliin 
(SSAB 2015c, 21; SSAB 2017d, 22) 
 
Haluan tuoda esille, että optimaalisinta olisi vertailla ostovelkoja aine- ja tarvikeostoihin, 
mutta SSAB:n tapauksessa vertailukelpoista dataa niistä on saatavilla ainoastaan vuoden 
2015 ja 2016 tilinpäätöksissä. Vuosien 2013 ja 2014 tietojen vertailukelpoiseksi muokkaa-
misen vaikeuden ja reilusti yli kvartaalin välein olevien tarkasteluajankohtien vuoksi pää-
dyin käyttämään vertailukohtana liikevaihtoa, joka mielestäni on sopiva parametri pienen 
myyntikatteen toimialalla. 
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SSAB:n käyttöpääoman synergiatavoitteen myötä oli siis tarkoitus vähentää yrityksen 
käyttöpääomaa kokonaisuudessaan 500 miljoonaa Ruotsin kruunua. Asetettu tavoite tun-
tuu loppujen lopuksi melko pieneltä ottaen huomioon SSAB:n vaatiman suuren käyttöpää-
oman määrän teräsyrityksenä. Tarkasteltaessa kokonaisvähennystä eli puolta miljardia 
Ruotsin kruunua, on se esimerkiksi vuoden 2014 kolmannen kvartaalin käyttöpääomasta 
(taulukko 10) noin 3,7 %. Mistään järisyttävistä synergiaeduista ei siis voida käyttöpää-
oman suhteen puhua. 
 
SSAB:n käyttöpääomasta esittämäni datan ja havaintojeni perusteella arvioin, että 
SSAB:n ja Rautaruukin yhdistyminen vapautti yrityksen käyttöpääomaa vähintään 600 mil-
joonaa Ruotsin kruunua, jotka muodostuivat keskeneräisestä tuotannosta ja valmiista 
tuotteista. Toinen käyttöpääoman osa-alue, jolla synergiaetuja (ei ehkä suunniteltuja) to-
teutui, oli ostovelat. Ostovelkojen kautta saavutetut synergiaedut olivat yllättävän suuria eli 
ainakin satoja miljoonia Ruotsin kruunuja, mutta myyntisaamisten heikentynyt tilanne ku-
mosi mielestäni täysin ostovelkojen saavutetut synergiaedut, jolloin saavutetut synergiat 
rajoittuvat ainoastaan vaihto-omaisuuteen. 
 
4.3 Henkilöstövähennykset 
SSAB:n julkisesta osakevaihtotarjouksesta ilmoitetussa pörssitiedotteessa 22.1.2014 arvi-
oitiin, että SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymisen myötä henkilöstövähennykset olisivat noin 
5 % yhdistyneen yrityksen koko henkilöstömäärästä. Vähennysten oli pörssitiedotteen mu-
kaan määrä toteutua seuraavan kolmen vuoden aikana yhdistymisestä. (Rautaruukki 
2014a.) Henkilöstövähennykset ovat olennainen osa synergioiden toteutumisessa tehos-
tettaessa yrityksen toimintaa ja konkreettinen esimerkki alaluvussa 2.2 mainitusta päällek-
käisyyksien karsimisesta. 
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Taulukko 12. SSAB:n ja Rautaruukin vakituisten työntekijöiden määrä kvartaalien lopussa 
(Rautaruukki 2014c, 10; SSAB 2014a,16; SSAB 2015c, 15; SSAB 2015d, 16; SSAB 
2016d, 15; SSAB 2017b, 14; SSAB 2017d, 15) 
Ajankohta Henkilöstön määrä kvartaalin lopussa 
Q2/2014 17 175 
Q3/2014 17 123 
Q4/2014 16 887 
Q1/2015 16 566 
Q2/2015 16 385 
Q3/2015 16 215 
Q4/2015 16 045 
Q1/2016 15 757 
Q2/2016 15 414 
Q3/2016 15 208 
Q4/2016 14 980 
Q1/2017 14 977 
Q2/2017 14 947 
 
Kuvio 13 osoittaa, että SSAB:n vakituisten työntekijöiden määrä on laskenut jokaisen 
kvartaalin välissä yhdistymisestä lähtein. Validiteetiltaan paras luku 29.7.2014 yhdisty-
neen yrityksen henkilöstömääräksi on 17 175 taulukosta 12, mikä on SSAB:n ja Rautaruu-
kin vakituisten työntekijöiden määrä vuoden 2014 puolessavälissä. Taulukosta 12 huo-
maa, että vuoden 2017 puolessavälissä SSAB:n vakituisia työntekijöitä oli enää 14 947. 
Näillä luvuilla laskettuna SSAB vähensi työntekijöitään kolmen vuoden aikana yhdistymi-
sestä 13,0 %, mikä on reilusti enemmän kuin 22.1.2014 julkaistussa pörssitiedotteessa ar-
vioitiin. Kuvio 13 osoittaa myös, että henkilöstövähennyksiä on tehty melko tasaisesti. 
Taulukon 12 mukaan vuoden 2016 lopussa työntekijöitä oli ensimmäistä kertaa alle 
15 000 ja sen jälkeen SSAB:n henkilöstövähennykset ovat vähentyneet selvästi. 
 
 
Kuvio 13. SSAB:n ja Rautaruukin vakituisten työntekijöiden määrä kvartaalien lopussa 
taulukon 12 mukaan  
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Henkilöstövähennykset jakautuivat divisioonien kesken loogisesti. Taulukosta 13 huomaa, 
että selvästi eniten henkilöstövähennyksiä oli Ruukki Constructionissa, jossa vähennettiin 
yhteensä 922 vakituista työntekijää vuoden 2014 kolmannen kvartaalin lopun ja vuoden 
2017 toisen kvartaalin lopun välissä, mikä tarkoitti 26,4 % henkilöstömäärän vähennystä. 
Synergioita lienee ollut huomattavasti Rautaruukin ja Plannjan tuotteiden ja palvelujen sa-
mankaltaisuuksien takia. 
 
Taulukosta 13 näkee myös, että absoluuttisesti toiseksi eniten henkilöstövähennyksiä vas-
taavana aikana oli SSAB Europe -divisioonassa - yhteensä 693, joka vastasi 9,2 % divisi-
oonan vuoden 2014 kolmannen kvartaalin henkilöstöstä. SSAB:n ja Rautaruukin teräslii-
ketoiminnoissa oli varmasti paljon päällekkäisyyksiä niiden muodostaessa SSAB Europe -
divisioonan. Taulukossa 13 Tibnor-divisioonan 12,7 % henkilöstövähennys on myös mer-
kittävä. Huomattavimmat henkilöstösynergiat kohdistuivat näihin kolmeen divisioonaan. 
 
Taulukko 13. SSAB:n vakituisten työntekijöiden jakautuminen divisioonittain vuoden 2014 
kolmannen sekä vuoden 2017 toisen kvartaalin lopussa ja vähennykset niiden välissä, 
henkilöä ja prosenttia (SSAB 2014a, 11-13; SSAB 2017d, 9-12) 
 
SSAB  
Europe SSAB Americas 
SSAB Special 
Steels Tibnor 
Ruukki 
Construction 
Q3/2014 7506 1274 2985 1272 3490 
Q2/2017 6813 1222 2748 1111 2568 
Vähennys,  
henkilöä 693 52 237 161 922 
Vähennys 
(%) 9,2 % 4,1 % 7,9 % 12,7 % 26,4 % 
 
22.1.2014 julkaistussa pörssitiedotteessa mainittiin siis, että henkilöstövähennykset ovat 
osa synergioita (Rautaruukki 2014a). Sijoittajan informaatiosta on vaikea määritellä, mitkä 
henkilöstövähennyksistä olivat juuri synergiaetuja ja mitkä synergioiden ulkopuolisia te-
hostustoimia. Yritysten yhdistyttyä ja yhteisen liiketoiminnan käynnistyttyä on ollut mahdol-
lista löytää ennalta määrittelemättömiä päällekkäisyyksiä ja synergiamahdollisuuksia. Toi-
saalta yhdistyneen yrityksen mittakaavaedut ovat saattaneet mahdollistaa etukäteen 
suunnittelemattomia henkilöstövähennyksiä. Esimerkiksi alaluvussa 4.1.1 esitellyn Ruukki 
Construction -divisioonan kustannussäästöohjelman tavoitteena oli valmiiksi tunnistettujen 
synergioiden lisäksi vähentää SSAB:n vuotuista kustannustasoa vähintään 200 miljoonaa 
Ruotsin kruunua. 
 
Viiden prosentin henkilöstövähennystavoitteesta muodostettiin SSAB:n vuoden 2016 puo-
livuotisraportoinnissa konkreettinen luku, joka nimettiin henkilöstövähennysten tavoitteeksi 
  
46 
verrattuna yhdistymisajankohtaan: 2400 työpaikkaa (SSAB 2016c, 2). 2 400 työntekijään 
SSAB mainitsi laskevansa mukaan myös määräaikaiset työntekijät, mikä oli linjassa aiem-
minkin koko henkilöstöön kohdistuvan tavoitteen kanssa. Ongelmaksi koko henkilöstöstä 
eli myös määräaikaisista työntekijöistä puhuttaessa nousee se, että SSAB raportoi kvar-
taaleittain ainoastaan vakituisten työntekijöiden määrän. Määräaikaisista työntekijöistä ra-
portoidaan ainoastaan toimintakertomuksen yhteydessä, joten tavoitetta ei pystynyt seu-
raamaan julkisille osakeyhtiöille tyypillisesti kvartaaleittain. 
 
Tässä alaluvussa aiemmin esittämäni luvut on siis laskettu vakituisten työntekijöiden mää-
rän pohjalta, koska heitä koskeva data on ollut saatavilla kvartaaleittain. Määräaikaisten 
työntekijöiden lisääminen tarkasteluun ei muuta tuloksia huomattavasti, sillä heidän osuus 
henkilöstöstä on ollut melko pieni. Taulukko 14 osoittaa, että määräaikaisia työntekijöitä 
oli vuoden 2014 lopussa 750 henkilöä, joka vastasi 4,3 % koko henkilöstöstä. Vastaavat 
luvut taulukossa 14 vuoden 2015 lopussa olivat 543 ja 3,3 % sekä vuoden 2016 lopussa 
365 ja 2,4 %. Määräaikaisten työntekijöiden määrän ja osuuden trendit ovat siis olleet sel-
västi laskevat. 
 
Taulukko 14. SSAB:n vakituisten ja määräaikaisten työntekijöiden määrä vuoden lopussa 
ja määräaikaisten työntekijöiden osuus koko henkilöstöstä (SSAB 2017e, 27) 
Ajankohta 
Vakituiset 
työntekijät 
Määräaikaiset 
työntekijät Yhteensä 
Määräaikaisten 
prosenttiosuus 
2014 16 887 750 17 637 4,3 % 
2015 16 045 543 16 588 3,3 % 
2016 14 980 365 15 345 2,4 % 
 
Oman raportointinsa mukaan SSAB onnistui vähentämään työntekijöitään yhdistymisestä 
vuoden 2016 loppuun mennessä yli 2 500 henkilöllä (SSAB 2017c, 14). Samaan aikaan 
vakituisten työntekijöiden määrä väheni taulukon 12 mukaan 2 195 henkilöllä. Tämä tar-
koittaa sitä, että 2 400 henkilön tavoitteessa määräaikaisten työntekijöiden huomioonotta-
minen oli ratkaisevaa. Määräaikaisia työntekijöitä olikin esimerkiksi vuoden 2016 lopussa 
385 henkilöä vähemmän kuin kaksi vuotta aiemmin (SSAB 2017e, 27). 2 165:n ja 385:n 
summa on 2 550, mikä vahvistaa SSAB:n saavuttaneen 5 % henkilöstövähennyksen li-
säksi myös 2 400 henkilön vähentämisen tavoitteen. 2 550 on lisäksi linjassa SSAB:n 
oman raportoinnin kanssa. 
 
Vakituisten työntekijöiden 13 % karsiminen ja koko henkilöstön määrän vähentäminen yli 
2 500 henkilöllä on selvä osoitus SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymisen kulusynergia-
eduista. Näin merkittävät henkilöstövähennykset ovat olleet SSAB:n kannalta varmasti on-
nistuneita ja alentaneet kustannusrakennetta sekä kompensoineet mahdollisesti nousseita 
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palkkakuluja. Henkilöstövähennysten tavoitteissa puhuttiin ainoastaan absoluuttisesta tai 
suhteellisesta henkilöstömäärän laskusta, mikä tarkoittaa, että työntekijöihin käytetyn ra-
han suhteen ei asetettu tavoitteita. Vertailukelpoista tietoa yhdistyneen yrityksen henkilös-
tökuluista on ainoastaan vuosien 2015 ja 2016 tilinpäätöksissä. SSAB:n henkilöstökulut 
laskivat vuodesta 2015 vuoteen 2016 vain 2,0 %, kun koko henkilöstön määrä väheni vuo-
den 2015 ja vuoden 2016 lopun välillä 7,5 % (SSAB 2017c, 44; SSAB 2017e, 27). Tämä 
kyseenalaistaa hieman henkilöstöön liittyneiden kulusynergioiden rahallista vaikutusta. 
 
4.4 Käyttöomaisuusinvestointien välttäminen 
SSAB:n julkisesta osakevaihtotarjouksesta ilmoitetussa pörssitiedotteessa 22.1.2014 arvi-
oitiin, että SSAB:n ja Rautaruukin yhdistyminen mahdollistaa päällekkäisyyksien karsi-
mista investoinneissa (Rautaruukki 2014a). Investointien välttämiseen liittyvää tavoitetta 
täsmennettiin 1.10.2014 SSAB:n pääomamarkkinapäivänä. SSAB:n kerrottiin välttyvän 
yhteensä 1,4 miljardin Ruotsin kruunun investoinneilta käyttöomaisuuteen seuraavan kol-
men vuoden aikana: 800 miljoonan osuus niistä oli strategisia investointeja ja 600 miljoo-
naa ylläpitäviä investointeja. Investointien välttämisen kerrottiin johtuvan yhdistyneen yri-
tyksen optimaalisemmasta omaisuuden käytöstä. (Folin 2014, 11.) 
 
Tätä tavoitetta on todella vaikea lähestyä sijoittajalle saatavilla olevasta datasta, koska 
SSAB ei raportoinnissaan kerro investointiensa välttämisestä. SSAB:n raportoinnissa esi-
tetään investoinnit yritystason kokonaisuutena ja divisioonittain, joten investoinneista ei 
raportoida yksittäisellä tasolla. Esimerkiksi vuoden 2015 tilinpäätöksessä kerrottiin, että 
SSAB toteutti investointeja Luulajan ja Raahen tuotantolaitoksiin mm. tehokkuuden ja 
joustavuuden parantamiseksi. Luulajassa masuunille tehtiin peruskorjaus ja Raahessa öl-
jyinjektiojärjestelmä korvattiin hiilellisellä versiolla. (SSAB 2016a, 10.) 
 
Edellä mainittu yleisluontoinen informaatio isoista investointikokonaisuuksista ei auta in-
vestoinneille asetetun tarkan tavoitteen tarkastelussa, koska investointien hankintamenoja 
eikä vaihtoehtoiskustannuksia tuoda esille. Näin ollen edes päällekkäisyyksillä spekuloimi-
nen on vaikeaa. Luulajan ja Raahen investoinnit tosin selittävät SSAB Europe -divisioonan 
ja koko yrityksen kasvaneita investointikustannuksia vuonna 2015. 
 
Toinen ongelma on investointien ajankohdan määrittely. SSAB esimerkiksi ilmoitti loppu-
vuodesta 2016 investoivansa puoli miljardia Ruotsin kruunua SSAB Europe -divisioonaan 
(SSAB 2017a, 22). SSAB:n raportoinnista ei kuitenkaan selviä, missä vaiheessa esimer-
kiksi tämä kyseinen investointi on osana yrityksen investointien rahavirtaa, mikä tarkoittaa, 
että esitellyn investointihankkeen määrittäminen aikajanalle ei onnistu. 
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Suurimmaksi haasteeksi 1,4 miljardin Ruotsin kruunun käyttöomaisuusinvestointien välttä-
misen tavoitteen seuraamisessa muodostuu kuitenkin ankkuroimattomuus. SSAB ei il-
moittanut, mitkä olisivat olleet arviolta erillään olevien yritysten investointitarpeet, joihin yh-
distyneen yrityksen toteutuneita investointeja voisi verrata. SSAB ei myöskään itse yhdis-
tymisen jälkeisessä raportoinnissa käsitellyt tätä tavoitetta. Näistä syistä ja SSAB:n inves-
tointien raportoinnin suppeudesta johtuen tämän tavoitteen seuraaminen on mahdotonta. 
 
Onneksi SSAB:n talousjohtaja Håkan Folin kertoi SSAB:n pääomamarkkinapäivänä inves-
tointien välttämisen lisäksi uuden ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointien vuositason 
asettuvan 1,6 ja 1,8 miljardin Ruotsin kruunun välille (Folin 2014, 11). Tätä tavoitetta sen 
sijaan on mahdollista tutkia SSAB:n raportoinnista. Vuositasolle asetetusta tavoitteesta ei 
kuitenkaan selviä, kuinka monta vuotta yrityksen oletetaan operoivan tällä ylläpitävien in-
vestointien vuositasolla, mikä lisää tavoitteen tulkinnanvaraisuutta. Alaluvussa 2.2 tuotiin-
kin esille, että synergiaedut saattavat vaikuttaa vain tietyn ajan. 
 
Taulukkoon 15 on kerätty SSAB:n vuosien 2013 ja 2014 pro forma -tiedon mukaiset ylläpi-
tävät investoinnit käyttöomaisuuteen. Vuosien 2015 ja 2016 tiedot vastaavat tilinpäätöstä 
ja vuoden 2017 osalta käytän puolivuotisraportin tilannetta. Taulukon 15 mukaan vuonna 
2013, ennen yhdistymistä, ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointien määrä oli selvästi 
alempi kuin 1,6 miljardia Ruotsin kruunua. Taulukko 15 osoittaa, että vuonna 2014 SSAB 
käytti rahaa ylläpitäviin käyttöomaisuusinvestointeihin suunnitellusti, mutta vuonna 2015 
asetettu tavoiteväli ylitettiin hieman. Vuonna 2016 SSAB:n ylläpitävät käyttöomaisuusin-
vestoinnit laskivat taulukossa 15 selvästi noin miljardiin Ruotsin kruunuun ja laskeva trendi 
jatkunee vuonna 2017, sillä ensimmäisen ja toisen kvartaalin ylläpitävät investoinnit käyt-
töomaisuuteen olivat alle puoli miljardia.  
 
Taulukko 15. SSAB:n vuotuiset ylläpitävät käyttöomaisuusinvestoinnit vuodesta 2013 vuo-
den 2017 puoleenväliin asti, miljoonaa Ruotsin kruunua (SSAB 2015a, 87; SSAB 2017c, 
73; SSAB 2017d, 7) 
Vuosi 
Ylläpitävät käyttöomaisuusinves-
toinnit, miljoonaa Ruotsin kruunua 
2013 (pro forma) 1 327 
2014 (pro forma) 1 668 
2015 1 891 
2016 1 053 
H1/2017 457 
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SSAB käytti siis yhdistymisen myötä pääsääntöisesti vähemmän rahaa ylläpitäviin käyttö-
omaisuusinvestointeihin, kuin se oli suunnitellut ja tavoitellut. Mikäli budjetoidaan vuo-
desta 2014 lähtien jokaiselle vuodelle tavoitealueen alarajan 1,6 miljardia Ruotsin kruunua 
ylläpitäviin käyttöomaisuusinvestointeihin (2017: 0,8 miljardia) saadaan yhteensä 5,6 mil-
jardia Ruotsin kruunua. Vastaavana aikana SSAB käytti rahaa ylläpitäviin käyttöomaisuus-
investointeihin noin 5 miljardia Ruotsin kruunua taulukon 15 mukaan. 
 
Mielenkiintoista on, että SSAB investoi tarkastelujaksolla eniten käyttöomaisuuteen 
vuonna 2015, jolloin yrityksen raakateräksen tuotanto oli kuitenkin pienimmillään (kuvio 9). 
Se tarkoittaa, että vuonna 2016 ja vuoden 2017 aikana SSAB on kyennyt pitämään yllä 
korkeampaa tuotantomäärää pienemmillä käyttöomaisuusinvestoinneilla. Toinen huomioi-
tava asia on, että SSAB investoi paljon vähemmän, kuin sillä on poistoja (SSAB 2017c, 
73). Tämä tarkoittaa, että vanhojen investointien jäännösarvoista tehdyt poistot ovat uu-
sien investointien määrää paljon suurempia SSAB: tilinpäätöksissä. Se kertoo pitkälti ala-
luvussa 3.3 kerrotusta toimialan ja sitä kautta SSAB:n heikosta kannattavuudesta: uusia 
investointeja ei kannata tehdä nykyisellä kannattavuudella. 
 
SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymistä voi lähtökohtaisesti pitää onnistuneena ylläpitävien 
käyttöomaisuusinvestointien vuositason tavoitteen näkökulmasta, mutta käyttöomaisuus-
investointien välttämisestä ei voinut tehdä mitään johtopäätöksiä. Ylläpitävien käyttöomai-
suusinvestointien tavoite vaikuttaa olleen ainakin parin vuoden ajan todella realistinen ja 
relevantti. Valitettavasti ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointein vuositason tavoitetta ei 
tuotu SSAB:n pääomamarkkinapäivän jälkeen esille uudestaan, jolloin sitä olisi päivitetty. 
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5 Pohdinta 
Rajattuani opinnäytetyöni koskemaan ainoastaan SSAB:sta ja Rautaruukista julkisesti 
saatavilla olevaa informaatiota, on analyysini data varsin rajallinen verrattuna SSAB:n si-
säisen laskentatoimen dataan. Mielestäni on oletusarvoista, että SSAB:n sisäinen las-
kenta on ammattitaitoista ja ollut hyvin perillä yhdistymisen synergioihin liittyvistä asioista. 
Valitettavasti heidän synergiaseurantansa SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymisen jälkei-
sessä raportoinnissa näkyi ainoastaan vuotuisen kustannussäästötavoitteen sekä henki-
löstövähennysten seurannan selostamisena. 
 
SSAB siis sivuutti kokonaan käyttöpääomansa ja käyttöomaisuusinvestointiensa välttämi-
sen sekä vuotuisen käyttöomaisuusinvestointitasonsa tavoitteet yhdistymisen jälkeisessä 
raportoinnissaan. Toisaalta on ymmärrettävää, ettei SSAB raportoinut aivan kaikkea, sillä 
raportoinnin hyötyjen on oltava sen haittoja (kustannuksia) suurempia. SSAB ei siis koke-
nut hyötyvänsä niiden raportoinnista tarpeeksi, mikä saattoi johtua esimerkiksi raportoin-
nin vaatimasta suuresta vaivasta, epäolennaisuudesta tai huonoista tuloksista. 
 
SSAB perusteli sen ja Rautaruukin yhdistymistä mm. tässä opinnäytetyössä käsitellyillä 
kulusynergiaeduilla, joten SSAB piti yritysten yhdistymistä kannattavana. SSAB:n osake-
sarjojen kurssinousut julkisesta osakevaihtotarjouksesta ilmoittamisen jälkeen indikoivat, 
että myös sijoittajat pitivät yhdistymistä SSAB:n kannalta kannattavana vaihtoehtona. 
Kummankin SSAB:n osakesarjan arvo nousi 21.1.2014 ja 22.1.2014 päätöskursseja ver-
raten yli 10 %. (Nasdaq OMX Nordic 2017a; Nasdaq OMX Nordic 2017b.) SSAB:n asetta-
mat taloudelliset tavoitteet yhdistymiselle ovat siis ohjanneet myös sen ulkoisia sidosryh-
miä, mikä korostaa vaatimusta tavoitteiden realistisuudelle, olennaisuudelle ja mielestäni 
myös seurannalle. 
 
Huomautan, että kulusynergiat ovat konkreettisesti kustannussäästöjä, joita tarkastelen 
opinnäytetyössäni kokonaisuutena. Tarkastellessani SSAB:n saavuttamia kustannussääs-
töjä sijoittajan informaatiosta, on niiden jakaminen synergiaetuihin, mittakaavaetuihin tai 
esimerkiksi kustannussäästöohjelman seuraukseksi mahdotonta. Mittakaavaedut ja yhdis-
tymisen jälkeen tapahtuneet synergioiden ulkopuoliset kustannussäästöt linkittyvät kuiten-
kin vahvasti yritysten yhdistymiseen, joten kustannussäästöjen kokonaisvaltainen tarkas-
telu ei mielestäni heikennä tämän opinnäytetyön validiteettia. 
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5.1 Tulokset 
Alaluvun 2.1 mukaan huomattava osa yrityskaupoista ei onnistu taloudellisissa tavoitteis-
saan. SSAB teki sen perusteella poikkeuksen, sillä SSAB saavutti ja jopa ylitti yhdistymi-
sen kulusynergiatavoitteensa (taulukko 16). Tässä alaluvussa esitän yhteenvetona opin-
näytetyöni tulokset jokaisen kulusynergiatavoitteen osalta, jotka löytyvät koottuna taulu-
kosta 16. Tuen tutkimustulosteni esittämistä jokaisella tutkimallani kulusynergioiden osa-
alueella, joiden tulokset ovat yhdistettyinä taulukossa 17.  
 
Taulukko 16. Opinnäytetyöni tulokset 
Kulusynergia SSAB:n tavoite Tulos 
Vuotuinen kustannussäästö 1 400 MSEK Vähintään 3 400 MSEK 
Käyttöpääoman vapautuminen 500 MSEK Vähintään 600 MSEK 
Henkilöstön vähentäminen 5 % 13,0 % 
Käyttöomaisuuden  
investointikustannusten välttäminen 1 400 MSEK Ei tietoa 
 
Tärkein kulusynergiatavoite SSAB:n ja Rautaruukin yhdistymiselle oli vuotuinen kustan-
nussäästö. Sen tavoite oli aluksi 1,4 miljardia Ruotsin kruunua, mutta se kasvoi lopulta 2,8 
miljardiin. SSAB raportoi, että toteutunut vuotuinen kustannussäästö oli 3 miljardia Ruot-
sin kruunua. (4.1.1.) SSAB:n ja Rautaruukin osavuosikatsausten toimintokohtaisten tulos-
laskelmien vuoksi vuotuisen kustannussäästön analyysini perustana toimii myytyjä suorit-
teita vastaavat kulut sekä myynnin ja hallinnon kulut, joiden tulokset ovat taulukossa 17. 
 
Taulukko 17. Tutkimustulokseni kulusynergioiden osa-alueiden mukaan 
Kulusynergioiden osa-alue 
Toteutuiko 
synergioita? Kuinka paljon? 
Myynnin ja hallinnon kulut Kyllä Vähintään 1 000 MSEK 
Myytyjä suoritteita vastaavat kulut Kyllä Vähintään 2 400 MSEK 
Raaka-ainekustannukset Kyllä Vähintään 1 000 MSEK 
Valmistuskustannukset Kyllä Vähintään 1 200 MSEK 
Energiakustannukset Kyllä Enintään 200 MSEK 
Ostetut tuotteet Ehkä Enintään 100 MSEK 
Ruukki Construction Kyllä Vähintään 100 MSEK 
Tibnor Kyllä Vähintään 50 MSEK 
Käyttöpääoman vapautuminen Kyllä Vähintään 600 MSEK 
Henkilöstövähennys Kyllä 13,0 % 
Käyttöomaisuuden investointien välttäminen Ei tietoa Ei tietoa 
Vuotuinen käyttöomaisuusinvestointien taso Kyllä Tavoiteltua alempi 
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Myytyjä suoritteita vastaavia kuluja ovat tuotannon, hankinnan ja toimitusketjun kulut, joi-
den osuus vuotuisesta kustannussäästöstä on kuvion 3 mukaan 71 %. Markkinoinnin ja 
hallinnon osuus kuviossa 3 on 21 %. Kuvioon 3 jäljelle jäävien Tibnor- ja Ruukki Construc-
tion -divisioonan kustannussäästöjen jakautumisesta myytyjen suoritteiden sekä myynnin 
ja hallinnon kulujen kesken ei ole tietoa, joten mielestäni ne on paras allokoida puoliksi. 
Näin ollen myytyjä suoritteita vastaavien kulujen osuus on kuvion 3 mukaan 75 % vuotui-
sesta kustannussäästöstä, mikä on SSAB:n 3 miljardin Ruotsin kruunun vuotuisen kustan-
nussäästön toteutumisen arviosta 2,25 miljardia. Myynnin ja hallinnon kulujen osuudeksi 
jää näihin arvioihin perustuen 0,75 miljardia Ruotsin kruunua. 
 
Taulukossa 17 esittämäni tulosten mukaan SSAB saavutti myynnin ja hallinnon kuluissa 
vähintään miljardin Ruotsin kruunun vuotuisen kustannussäästön. Se vastaa melko hyvin 
SSAB:n arvioista edellä laskettua 750 miljoonaa Ruotsin kruunua. Myös opinnäytetyöni 
tulos SSAB:n myytyjä suoritteita vastaavien kulujen suhteen taulukossa 17, vähintään 2,4 
miljardia Ruotsin kruunua, on lähellä SSAB:n arvioista johdettua lukua 2,25 miljardia. Tut-
kimustulosteni mukaan SSAB:n vuotuinen kustannussäästö on jakautunut myynnin ja hal-
linnon sekä myytyjä suoritteita vastaavien kulujen suhteen hyvin pitkälti SSAB:n etukäteen 
arvioimalla tavalla. SSAB:n ja opinnäytetyöni tulosten yhtäläisyydet heijastavat reliabili-
teettia kumpaankin suuntaan. 
 
Tutkimustulokseni myytyjä suoritteita vastaavien kulujen vuotuisesta kustannussäästöstä 
on siis vähintään 2,4 miljardia Ruotsin kruunua, joka koostuu taulukossa 17 esitetyistä 
alemmista raaka-ainekustannuksista, valmistuskustannuksista ja energiakustannuksista. 
Myös ostettujen tuotteiden suhteen mahdollisesti toteutuneet kulusynergiat ovat voineet 
laskea myytyjä suoritteita vastaavien kulujen vuotuista kustannustasoa. Näiden erien ja-
kautumista kuvion 3 osa-alueisiin (tuotanto, toimitusketju ja hankinta) ei voi päätellä sijoit-
tajan informaatiosta. Myös Tibnor- ja Ruukki Construction -divisioonan taulukon 17 vuotui-
set kustannussäästöt saattoivat johtua mistä tahansa kuvion 3 osa-alueesta. Tibnor- ja 
Ruukki Construction -divisioonan suhteen asetetut vuotuiset kustannussäästötavoitteet 
kuviossa 3 kuitenkin saavutettiin opinnäytetyöni mukaan.  
 
Yhtenä tutkimusongelman alakysymyksenä on, miten SSAB:n liiketoiminta sitoi käyttöpää-
omaa yhdistymisen jälkeen. Opinnäytetyöni mukaan yhdistyminen vapautti käyttöpää-
omaa vähintään 600 miljoonaa Ruotsin kruunua, mikä oli tavoiteltua enemmän (taulukko 
16). Käyttöpääoman vapautuminen johtui tehostuneesta keskeneräisestä tuotannosta ja 
valmiiden tuotteiden varastosta, juuri kuten SSAB etukäteen arvioi. SSAB saavutti opin-
näytetyöni mukaan käyttöpääoman synergiaetuja myös ostovelkoihin liittyen, mitkä olivat 
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jopa satoja miljoonia Ruotsin kruunuja. SSAB:n yhdistymisen jälkeen heikentynyt myynti-
saamisten tilanne oli kuitenkin samankaltainen ostovelkojen hyötyihin verrattuna, joten 
käyttöpääoman kustannussäästö rajoittui vaihto-omaisuuteen. 
 
Opinnäytetyöni tutkimusongelman alakysymyksenä on myös, kuinka paljon SSAB vähensi 
henkilöstöään kolmen vuoden aikana yhdistymisestä. Opinnäytetyöni mukaan SSAB:n 
henkilöstö vähentyi 13,0 %, vaikka asetettu tavoite oli noin 5 %. Se nostaa esille kaksi 
asiaa: viiden prosentin arvio oli todennäköisesti varovainen, sillä toisena vaihtoehtona on, 
ettei SSAB osannut vuoden 2014 alussa arvioida realistisesti henkilöstöönsä kohdistuvia 
synergioita. Mahdollista on, että kumpikin huomio pitää paikkansa. 
 
Viimeisenä tutkimusongelman alakysymyksenä on, kuinka paljon SSAB vältti käyttöomai-
suusinvestointeja seuraavan kolmen vuoden ajan yhdistymisestä. Investointien välttämistä 
ei voinut seurata SSAB:n raportoinnista, joten opinnäytetyöni ei pystynyt tuottamaan nii-
den suhteen tulosta. SSAB ilmoitti yhdistymiseen liittyen myös, että sen vuotuinen ylläpitä-
vien käyttöomaisuusinvestointien taso asettuu 1,6 ja 1,8 miljardin Ruotsin kruunun väliin. 
Opinnäytetyöni mukaan SSAB alensi ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointiensa vuotuista 
tasoa jopa hieman tavoiteltua enemmän. 
 
SSAB:n raportoinnin suppeuden takia täysin varmaa tietoa yrityksen investoinneista ei voi 
saada: tehtiinkö turhia investointeja, jolloin yhdistyminen olisi ollut vielä kannattavampaa 
ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointien vuositason tavoitteen näkökulmasta tai lykättiinkö 
kriittisiä investointeja syystä tai toisesta, jolloin tavoite saavutettiin laadusta tinkimällä. 
Vuodesta 2015 noussut SSAB:n raakateräksen tuotantomäärä (kuvio 9) ja samaan aikaan 
trendinomaisesti laskenut ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointien määrä (taulukko 14) 
kuitenkin puoltavat ylläpitävien käyttöomaisuusinvestointien vuositason tavoitteen toteutu-
mista. 
 
5.2 Johtopäätökset ja kehittämisehdotukset 
Alaluvussa 2.1 mainitaan, että yrityskaupan mittareiden pitäisi perustua yrityksen aikai-
sempaan ja normaaliin raportointiin. Mittareiden on myös oltava konkreettisia ja mitattavia. 
SSAB ei muodostanut kaikkia yhdistymiseen liittyviä kulusynergiatavoitteitaan ulkoisia si-
dosryhmiä ajatellen, koska käyttöomaisuusinvestointien välttäminen saattoi olla SSAB:n 
johdolle mitattava tavoite, muttei ollenkaan sijoittajalle. Käyttöomaisuuden investointien 
välttämistä ei voinut seurata mitenkään SSAB:n raportoinnista, koska SSAB ei määritellyt 
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käyttöomaisuusinvestointien tasoa, jonka SSAB ja Rautaruukki olisivat erillään investoi-
neet. Tavoitetta olisi voinut seurata julkisesta raportoinnista, jos SSAB olisi itse kertonut 
tavoitteen saavuttamisen etenemisestä. 
 
Käyttöomaisuusinvestointien välttämisen tavoitteen huono seurattavuus nostaa esille, 
onko oikein ilmoittaa julkisesti sellaisista yrityskaupan tavoitteista tai arvioista, joita ulko-
puoliseen sidosryhmään kuuluvan ei ole mahdollista seurata yrityksen suhteen ja joiden 
kehittymistä yritys ei tuo seurannassaan esille? Mielestäni jokaista yrityksen julkisesti lau-
suttua tavoitetta tai arvioita yrityskauppaan liittyen ei tarvitse nostaa raportoitavaksi, mutta 
mikäli tavoite on tarpeeksi olennainen ja siitä on kerrottu tarpeeksi tarkalla tasolla (yritys-
kauppa parantaa kannattavuutta vs. yrityskaupalla vältetään 1,4 miljardin verran investoin-
teja), eikä sitä pysty ulkopuoliseen sidosryhmään kuuluva seuraamaan, on se mielestäni 
huomioitava yrityksen raportoinnissa. Eli SSAB olisi toiminut mielestäni oikein, jos se olisi 
jossain vaiheessa kertonut, miten paljon se vältti käyttöomaisuuden investointejaan.  
 
Käyttöpääoman vapautumiseen liittyvää seurantaa olisi helpottanut, jos tavoitetta ei olisi 
sidottu pelkästään rahalliseen arvoon. Vaihto-omaisuuden rahallinen arvo ei ole yksiselit-
teinen mittari, koska rahallinen arvo vaihtelee arvostuksen mukaan. Mielestäni mainio ke-
hitysidea olisi liittää vaihto-omaisuuden vähennystavoitteeseen fyysinen määrä rahallisen 
arvon apumittariksi. SSAB:n tapauksessa joko paino- tai tilavuustavoitteen kertominen ja 
siitä raportoiminen rahallisen arvon lisäksi olisi antanut tavoitteen mittaamiselle tarkkuutta. 
Tällainen raportointi vaatisi kuitenkin yritykseltä lisää vaivaa, jota ei välttämättä olla val-
miita näkemään ulkoisten sidosryhmien takia. 
 
Mielestäni SSAB:n henkilöstövähennyksen tavoitteen asettaminen koskemaan koko hen-
kilöstöä ei ollut tavoitteen seurannan kannalta kätevää, koska määräaikaiset työntekijät 
sisältyivät tavoitteeseen, mutta eivät kvartaaliraportointiin. Määräaikaisista työntekijöistä 
kerrottiin ainoastaan tilinpäätöksen ja/tai toimintakertomuksen yhteydessä, mikä teki ta-
voitteen seurannasta kankeaa pitkähkön aikavälin vuoksi. Kyseessä ei kuitenkaan ole 
mielestäni suuri vääryys, koska tavoitetta pystyy kuitenkin seuraamaan melko vaivatto-
masti, mutta se olisi ollut täydellinen, jos se olisi koskenut vain vakituisia työntekijöitä tai 
määräaikaisista työntekijöistä olisi raportoitu kvartaaleittain. 
 
SSAB:n kertoessa omassa raportoinnissaan tärkeimmän kulusynergiatavoitteensa saavut-
tamisesta, olisin toivonut vielä enemmän tietoa siihen liittyen. Mistä vuotuinen kustannus-
säästö koostui? Miksi se muodostui? Tämä on hyvä esimerkki yrityksen ulkoisen rapor-
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toinnin yksinkertaisuudesta, minkä takia siitä on äärimmäisen vaikea toteuttaa todella yk-
sityiskohtaista seurantaa ja analyysia yrityksestä. Opinnäytetyöni on malliesimerkki, miten 
ulkopuolisen on tehtävä syvällisessä yritysanalyysissa paljon oletuksia sekä arvioita. 
 
5.3 Arvio omasta prosessista 
Tämä opinnäytetyö on validiteetiltaan ja reliabiliteetiltaan hyvä. Opinnäytetyöni mittaa, 
mitä sen on tarkoituskin. Virallisten ja luotettavien lähteiden käyttö sekä laaja ja kokonais-
valtainen analyysi tekevät tästä opinnäytetyöstä luotettavan. Opinnäytetyöni tulokset ovat 
selkeitä ja alaluvussa 5.2 esittämäni kehitysehdotukset ovat helposti hyödynnettävissä tu-
levien yrityskauppojen tavoitteiden raportoinnissa. 
 
Olen erittäin tyytyväinen, että rajasin opinnäytetyön tarkastelun ulkoiseen informaatioon. 
SSAB:n mahdollisesti antama sisäinen informaatio olisi tehnyt opinnäytetyöstä kohtuutto-
man laajan. Toisaalta olisin voinut rajata opinnäytetyötäni vielä lisää, sillä kolmannessa 
luvussa tekemäni tarkastelu, etenkin yhdistymisen vaiheiden tarkastelu, ei ole välttämätön 
tämän opinnäytetyön tavoitteen kannalta, mutta se antaa kokonaisvaltaisemman näkökul-
man tämän opinnäytetyön tavoitteen tarkasteluun. 
 
Jatkotutkimusehdotuksena esitän yrityskauppojen tavoitteiden ja niiden raportoinnin 
yleistä tutkimista. Kuinka paljon yritykset asettavat taloudellisia ja ei-taloudellisia tavoitteita 
yrityskaupoilleen? Millaisia tavoitteet useimmiten ovat? Voiko asetettuja tavoitteita seurata 
ulkoisesta raportoinnista vai kertovatko yritykset itse seurannastaan yritysten ulkoisessa 
raportoinnissa? Mitä mieltä ulkoiset sidosryhmät ovat yrityskauppojen tavoitteista? Miten 
yritykset kokevat yrityskauppojen tavoitteista raportoimisen? 
 
Kehityin itse opinnäytetyöprosessini aikana paljon. Mieluisinta oli oppia lukemaan tilinpää-
töksiä ja osavuosikatsauksia entistä paremmin, mikä paransi myös ymmärrystäni niiden 
sisältämän informaation soveltamisen suhteen. Myös tiedonhakutaitoni paranivat erilais-
ten käyttämieni tietokantojen ansioista. Harjaannuin entisestään lähteiden käytössä. 
Omasta mielestäni olisin voinut yrittää löytää opinnäytetyöni teoreettiseen viitekehykseen 
vielä enemmän aihealueeseen liittyvää tietoa. 
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